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Problematika oceĖování podniku má dlouhé koĜeny nejen ve svČtČ, ale také 
v České republice. OceĖování podniku nabylo nejvČtšího významu pĜi transformaci české 
Ětehdy ještČ československéě ekonomiky z centrální na tržní po pádu komunismu v roce 
1řŘř, zejména však pĜi transformaci ve smyslu vlastnických vztahĤ. Transformace české 
ekonomiky z centrální na tržní sebou pĜinesla mnohé problémy. Naše zemČ byla dlouhá 
léta orientována na východní trhy, které však rozpadem bývalého SSSR ztratila. Byla 
nucena tak omezit výrobu, strojírenství, tČžbu a víceménČ vše, díky čemu jsme se dosud 
Ĝadili mezi vyspČlé zemČ. KvĤli tomuto omezení v zemi enormnČ rostla nezamČstnanost a 
mnohé podniky byly nuceny ukončit svou činnost. 
Po roce 1řřŇ, kdy se Československo rozdČlilo na Českou a Slovenskou 
republiku, u nás transformace pokračovala v podobČ privatizace, tedy rozprodávání 
státních podnikĤ a jejich pĜechod do soukromého vlastnictví. Tehdy se oceĖovatelé začali 
více než o účetní hodnotu podnikĤ zajímat o jejich tržní hodnotu. VČtšina metod pro 
stanovování hodnoty podnikĤ u nás doposud není natolik rozvinutá jako v západních 
zemích (jako je USA, Velká Británie popĜ. NČmecko), ačkoliv se v posledních letech 
situace lepší a rĤzné metody se pĜizpĤsobují pro podmínky českých podnikĤ.  
Zatímco tenkrát byla snaha o rozdČlování podnikĤ, dnes, o témČĜ 15 let pozdČji, se 
setkáváme spíše s opačným trendem, a tím je koncentrace kapitálu ve smyslu splývání a 
slučování podnikĤ. Jedná se o reakci všudypĜítomné globalizace, rostoucí konkurence a 
pĜehlcení trhĤ. 
Problematika oceĖování je nyní významná pĜedevším v oblasti finančního Ĝízení 
firem, stejnČ tak jako stanovení hodnoty podniku se stalo dĤležitým manažerským 
nástrojem pro Ĝízení podniku. Je nutné být v této oblasti velmi obezĜetný, jelikož 
oceĖování podniku je náročnou činností. Výsledná hodnota mĤže být totiž ovlivnČna jak 
rozsahem, tak kvalitou výchozích údajĤ. Dalšími faktory jsou také vhodnČ zvolená metoda 
pro oceĖování a časový horizont, ze kterého vycházíme. Je nezbytnČ nutné pĜed samotným 
oceĖováním zvážit a vybrat vhodné postupy, dle daných podmínek a pĜedpokladĤ, 
abychom pĜedešli nesprávnému zhodnocení a následné interpretaci nesprávných hodnot.  
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Cílem této diplomové práce je aplikovat teoretické poznatky z oblasti 
oceĖování podniku ke stanovení hodnoty cestovní kanceláĜe CHERRY TOUR s.r.o. 
ke dni 1.11.2015 a zhodnotit její finanční zdraví a vývoj v letech 2011-2015.  
Práce bude rozdČlena na teoretickou a praktickou část. Teoretická část bude 
sepsána za pomocí literatury uvedené na konci práce, která se bude skládat primárnČ z knih 
českých autorĤ, součástí však bude také zahraniční literatura, internetové zdroje, a zákony, 
popĜ. standardy. V této části budou vysvČtleny základní pojmy spojené s oceĖováním 
podniku, dĤvody a postupy ocenČní, včetnČ strategické a finanční analýzy a metody pro 
stanovení hodnoty podniku. 
V praktické části budou aplikovány teoretické poznatky na podnik CHERRY 
TOUR s.r.o. Výchozím materiálem pro tuto část práce budou účetní výkazy a interní 
dokumenty společnosti. Bude provedena jak strategická, tak finanční analýza. Nezbytnou 
součástí je také sestavení finančního plánu společnosti a nakonec bude zjištČna hodnota 




2 Teoretická východiska oceĖování podniku 
V teoretické části této diplomové práce budou nejdĜíve vysvČtleny stČžejní pojmy, 
jako jsou podnik, podnikatel a podnikání, jejichž znalost a pochopení významu je nezbytné 
pro porozumČní celé práci. Také zde budou objasnČny rozdíly mezi jednotlivými typy 
hodnot, dĤvody pro oceĖování podniku a popsán postup oceĖování podniku. V rámci 
postupu budou vysvČtleny principy dílčích metod používaných pĜi strategické analýze 
podniku, včetnČ PEST analýzy, Porterovy analýzy 5 konkurenčních sil, SWOT analýzy a 
benchmarkingu. Další kapitoly se již budou zabývat podrobným teoretickým rozborem 
finanční analýzy, finančních ukazatelĤ, a nakonec budou popsány konkrétní metody pro 
oceĖování podniku.  
2.1 Definice základních pojmĤ 
Mezi dĤležité pojmy v souvislosti s touto prací patĜí: 
Podnikatel 
Dle NOZ, platného od 1.1.2014, je podnikatelem ten, kdo samostatnČ vykonává 
na vlastní účet a odpovČdnost výdČlečnou činnost živnostenským nebo obdobným 
zpĤsobem se zámČrem činit tak soustavnČ za účelem dosažení zisku. 
Za soustavnou činnost je považována činnost, která je vykonávána s vidinou, že 
bude vykonávána i nadále, nikoliv činnost nahodilá. Samostatností je ve znČní zákona 
myšlen fakt, že osoba provozující podnikatelskou činnost, mĤže mimo jiné rozhodovat o 
čase a místČ výkonu své činnosti a o organizaci práce dle vlastního svobodného uvážení. 
Také musí finančnČ zajišťovat chod podnikání a svobodnČ se rozhodovat o použití zisku 
z činnosti. Pojem „na vlastní účet“ zde znamená, že podnikatel provádí svou činnost pod 
vlastním jménem, popĜ. je-li zapsán do obchodního rejstĜíku, pak pod názvem firmy a 
nelze tak podnikat na nČkoho jiného. 
Podnik 
Pro vymezení pojmu „podnik“ existuje celá Ĝada výkladĤ. Podle nČkterých autorĤ 
lze podnik definovat napĜ. jako jedinečné, ménČ likvidní aktivum, pro které existují velmi 
málo účinné trhy. [15] 
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Veber ĚŇ00Řě pak popisuje podnik jako uspoĜádaný soubor prostĜedkĤ, zdrojĤ, 
práv a jiných majetkových hodnot, které slouží podnikateli k provozování podnikatelských 
aktivit. Podnik také považuje za subjekt, ve kterém dochází k pĜemČnČ zdrojĤ Ětzv. vstupĤě 
ve statky (tzv. výstupy). [21] 
Podnikání 
Podnikání mČlo dĜíve svou definici zakoĜenČnou pĜímo v obchodním zákoníku, 
který byl však zrušen ke dni 1.1.Ň014. Současný zákon č. ř0/Ň01Ň Sb. o obchodních 
korporacích, který částečnČ nahrazuje zrušený obchodní zákoník, již podnikání ani osobu 
podnikatele nedefinuje. 
Mimoto lze však na podnikání dle Srpové (2010) nahlížet ze tĜí úhlĤ: [18] 
 podnikání jako proces – smyslem podnikání je vytvoĜení pĜidané hodnoty, která 
mĤže nabývat jak finanční, tak nefinanční podoby, 
 podnikání jako pĜístup – chápáno ve spojitostí s „podnikavým chováním“, díky 
kterému lze dosáhnout výše zmiĖované pĜidané hodnoty, 
 podnikání jako hodnotová orientace – symbolicky bývá tato hodnotová orientace 
nČkdy označována jako „podnikatelský duch“, což pĜedstavuje typickou strukturu 
hodnot a postojĤ, která má jak společenský, tak individuální rozmČr.  
2.2 Hodnota podniku 
Dalším stČžejním pojmem pro tuto práci je pojem hodnota podniku. V praxi se 
povČtšinou setkáváme s požadavkem, aby byla vyčíslena „objektivní“ hodnota podniku, 
což je i pĜes mnohé objektivní vlastnosti podniku, prakticky nemožné. ObecnČ lze Ĝíci, že 
hodnota určitého statku v ekonomickém pojetí má dvČ základní stránky a tČmi jsou užitná 
hodnota a smČnná hodnota. 
Užitná hodnota Ěangl. utility valueě je schopnost statku upokojovat lidské potĜeby. 
Každý spotĜebitel má však rozdílné požadavky a preference, proto pro rĤzné vlastníky 
existuje rĤzná užitná hodnota. Jestliže statek disponuje užitnou hodnotou a navíc se 
vyskytuje pouze v omezeném množství, pak mĤže být pĜedmČtem smČny. Má pak 




Dle Kašíka Ě1řřŘě je mj. hodnota podniku výsledkem souboru činností, které 
označujeme jako oceĖování podniku.  
PodrobnČjší definici pak uvádí MaĜík (2011, s. 20), podle nČhož je hodnota 
podniku dána očekávanými budoucími příjmy (buď na úrovni vlastníků, nebo na úrovni 
všech investorů do podniku, tj. vlastníků a věřitel) převedenými (diskontovanými) na jejich 
současnou hodnotu (angl. present value). 
Z výše uvedeného lze odvodit, že pĜi oceĖování podniku pĜedpokládáme jeho 
prakticky neomezené trvání. Veškeré plánování budoucích pĜíjmĤ lze pouze odhadovat, 
nikoliv s jistotou určit a vyčíslit. PĜi oceĖování pak hraje nejdĤležitČjší roli samotný výbČr 
nejvČrohodnČjší prognózy oceĖovatele. Znamená to tedy, že hodnota podniku není 
skutečnost, ale je v podstatČ jen určitou vírou v budoucnost podniku, která je vyjádĜená 
v penČzích. [15] 
Existuje nČkolik základních kategorií neboli standardĤ hodnoty, které plynou 
z následujících otázek ĚMaĜík, Ň011, s. 21): 
 Kolik je ochoten za podnik zaplatit běžný (tj. průměrný) zájemce? 
 Jakou má podnik hodnotu z hlediska konkrétního kupujícího? 
 Jakou hodnotu lze považovat za nejméně spornou?  
2.2.1 Tržní hodnota 
Východiskem stanovení tržní hodnoty je modelování budoucí situace, tzn. vize o 
okolnostech potenciálního obchodu. Dle Mezinárodních oceĖovacích standardĤ ĚIVS – 
International Valuation Standards, 2000, str. 92) je tržní hodnota (angl. market value) 
definována jako odhadovaná částka, za kterou by mělo být aktivum nebo závazek směněn 
k datu ocenění mezi dobrovolným kupujícím a dobrovolným prodávajícím při transakci 
mezi samostatnými a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve kterém by obě 
strany jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku. 
Z ekonomického hlediska by tržní hodnota mČla být odhadem rovnovážné ceny, 
tedy ceny dávající do rovnováhy tržní poptávku a nabídku. Hlavním pĜedpokladem je 
existence trhu, na kterém se stĜetává více kupujících a zároveĖ také prodávajících, čímž 
jsou vytvoĜeny podmínky pro vznik této ceny. 
Tržní hodnota se dá nejen odvodit z trhu, ale lze ji také zjistit za pomocí 
adekvátních oceĖovacích metod, jako je DCF nebo metoda kapitalizovaných výnosĤ, které 
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budou podrobnČji rozebrány v následujících kapitolách této práce. Tato kategorie hodnoty 
bývá používána pĜi uvádČní podniku na burzu, pĜi slučování, transformaci, ale pĜedevším 
pĜi prodeji podniku kupci, který zatím není znám.  
V neposlední ĜadČ je dĤležité zmínit, že tržní hodnota je odpovČdí na první z výše 
uvedených otázek, která zní „Kolik je ochoten zaplatit bČžný zájemce na trhu?“. [10] [15] 
2.2.2 Subjektivní hodnota 
Subjektivní Ěinvestičníě hodnota je pojem zavedený pĜedevším v nČmecké teorii a 
praxi a slouží pro ocenČní z pohledu konkrétního subjektu. S tímto pojmem se však opČt 
mĤžeme setkat také v Mezinárodních oceĖovacích standardech (IVS, 2005, s. 94), kde je 
označován jako investiční hodnota Ěangl. investment valueě a je definován následovnČ: 
„Investiční hodnota je hodnota majetku pro konkrétního investora nebo třídu 
investorů pro stanovené investiční cíle. Tento subjektivní pojem spojuje specifický majetek 
se specifickým investorem nebo skupinou investorů, kteří mají určité investiční cíle a/nebo 
kritéria. Investiční hodnota majetkového aktiva může být vyšší nebo nižší než tržní hodnota 
tohoto majetkového aktiva. Termín investiční hodnota by neměl být zaměňován s tržní 
hodnotou investičního majetku.“ 
Z výše uvedené definice vyplývá, že subjektivní hodnota je dána užitkem majetku 
pro konkrétního prodávajícího, kupujícího, stávajícího vlastníka apod. Takto pojatá 
hodnota je odpovČdí na otázku: „Jakou má podnik hodnotu z hlediska konkrétního 
kupujícího?“. Čeští odhadci a znalci si zĜídkakdy kladou za cíl investiční hodnotu. TémČĜ 
výhradním cílem je hodnota tržní, i když pĜevážná část posudkĤ, které si kladou za cíl 
právČ hodnotu tržní, obsahuje fakticky pouze hodnotu investiční. Na rozdíl od tržní 
hodnoty v tomto pĜípadČ konkrétní subjekt napĜ. plánuje proniknutí na nové trhy, nebo je 
optimističtČjší nebo naopak pesimističtČjší než „prĤmČrný investor“ apod. Opakem 
subjektivní hodnoty mĤže být objektivizovaná hodnota. [15] [16] 
2.2.3 Objektivizovaná hodnota 
Objektivizovaná hodnota je odpovČdí na otázku: „Jakou hodnotu lze považovat za 
obecnČ pĜijatelnou?“. Jak již bylo výše Ĝečeno, hodnota není považována za objektivní 
vlastnost podniku, proto se u odhadcĤ ustálil pojem „objektivizovaná hodnota“. 
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Jedná se o hodnotu, která by mČla být v co nejvČtší míĜe postavena na všeobecnČ 
uznávaných datech a zároveĖ by mČly být pĜi jejím výpočtu dodrženy určité požadavky a 
zásady. MĤže být také definovaná jako typizovaná a jinými subjekty pĜezkoumatelná 
hodnota stanovená za pĜedpokladu, že podniku bude pokračovat dále ve své činnosti. 
Objektivizované ocenČní se používá napĜíklad pĜi poskytování úvČrĤ a pĜi 
zjišťování současné bonity podniku. [16] [26] 
2.2.4 Komplexní pĜístup na základČ Kolínské školy 
Tzv. Kolínská škola je založena na subjektivním postoji a je toho názoru, že 
ocenČní nemá smysl modifikovat v závislosti na jednotlivých podnČtech, ale na obecných 
funkcích, které má ocenČní pro uživatele jeho výsledkĤ Ěgraficky znázornČno na Obr. 2.1). 
Zde rozeznáváme následující: [16] 
 poradenská funkce – nejdĤležitČjší funkce tohoto pĜístupu, kdy smyslem je 
poskytnout kupujícímu informace o maximální cenČ, kterou mĤže ještČ zaplatit, aniž 
by byl ztratný a minimální cenČ, kterou mĤže prodávající pĜijmout, aniž by ten 
prodČlal, 
 rozhodčí funkce – v tomto pĜípadČ se jedná o funkci nezávislého oceĖovatele, který 
by mČl nejen odhadnout hraniční ceny účastníkĤ dané transakce, ale také nalézt 
spravedlivou cenu v rámci rozpČtí, 
 komunikační funkce – jedná se o funkci odvozenou, oceĖovatel by mČl poskytnout 
podklady pro komunikaci, zejména s bankami a investory, 
 daĖová funkce – jak název funkce napovídá, cílem je poskytnou podklady pro daĖové 
účely, 
 argumentační funkce – v této funkci oceĖovatel hledá a pĜedkládá argumenty, které 




Obr. 2.1: Hlavní funkce oceňování podle Kolínské školy 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle Maříka (2011, s. 31) 
2.3 DĤvody pro ocenČní 
Existuje celá Ĝada dĤvodĤ pro zadání ocenČní podniku, nejčastČji se však 
v literatuĜe uvádí následující: [2][4] 
 koupČ a prodej podniku, 
 splynutí, sloučení nebo rozdČlení obchodních společností,  
 ukončení účasti společníka ve společnosti, 
 vklad podniku do novČ zakládané společnosti,  
 uvádČní podniku na burzu,  
 dČdČní společnosti, 
 zmČna právní formy podniku, 
 pronájem podniku jako celku nebo jeho části,  
 pĜevedení podniku na jiného majitele. 
VČtšina z tČchto dĤvodĤ je však vyvolána vnČjšími okolnostmi a oceĖování je 
proto vynucené. ÚspČšní manažeĜi či samotní majitelé jakéhokoliv podniku by však mČli 
mít zájem o poznání skutečné hodnoty své firmy, jelikož otázka hodnoty společnosti je 
nejen významným kritériem pĜi taktickém Ĝízení firmy, ale také pro Ĝadu dlouhodobých 
strategických rozhodnutí managementu. Dá se tedy Ĝíci, že dĤvody pro oceĖování podniku 
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lze obecnČ rozdČlit do dvou skupin – ocenČní související s vlastnickými zmČnami a 
ocenČní pro pĜípady, kdy nedochází k vlastnickým zmČnám. [2] [4]  
PĜi každém oceĖování, by dle MaĜíka ĚŇ011ě mČlo být jasnČ dáno, z jakého 
podnČtu vzešlo, k jakému datu má být hodnota vyčíslena, o jakou kategorii hodnoty se 
jedná a jaká úroveĖ hodnoty má být určena. 
2.4 Postup pĜi oceĖování 
PĜed zahájením samotného procesu oceĖování je vhodné pĜipravit si plán, dle 
kterého budeme postupovat, a kterého se budeme v prĤbČhu celého procesu držet. 
Abychom mohli sestavit tento plán, je zcela nezbytné si vyjasnit, z jakého dĤvodu bude 
ocenČní provádČno a jaká hodnota by mČla být výsledkem ocenČní. ObecnČ lze postupovat 
dle níže sepsaných bodĤ, které je však potĜeba individuálnČ modifikovat. 
1. SbČr vstupních dat; 
2. Analýza dat – strategická analýza, finanční analýza, rozdČlení aktiv na provoznČ 
nutná a nenutná; 
3. Sestavení finančního plánu – je nutné pouze v pĜípadČ, že bude využita nČkteré 
z výnosových metod; v opačném pĜípadČ lze tento krok zcela vypustit; 
4. OcenČní podniku - výbČr metody ocenČní, ocenČní dle zvolených metod, souhrnné 
zhodnocení. [15] 
2.4.1 SbČr vstupních dat 
Pro správné ocenČní podniku je nezbytné získat relevantní výchozí data, tedy 
podklady pro celý proces. NejdĤležitČjší informací pro oceĖovatele je účel ocenČní a 
hledaná kategorie hodnoty. Další informace o hodnocené společnosti lze dle MaĜíka ĚŇ011ě 
rozdČlit do následujících skupin: 
 Základní data – název firmy, právní forma, IČO, pĜedmČt podnikání, historie 
podniku, základní Ĝídící struktura podniku; 
 Ekonomická data – účetní výkazy ĚalespoĖ za posledních ň-5 letě, výroční zprávy, 
zprávy auditorĤ, podnikové plány; 
 Relevantní trh – vymezení trhu, velikost a vývoj trhu, segmentace trhu; 
 Konkurenční struktura relevantního trhu – pĜímá a nepĜímá konkurence, možné 
substituty výrobkĤ či produktĤ oceĖovaného podniku, bariéry vstupu do odvČtví; 
14 
 
 Odbyt a marketing – data o odbytu Ěz hlediska struktury výrobkĤ, odbČratelĤ a 
územní strukturyě, informace o nabízených produktech, cenách, reklamČ, velikosti a 
struktuĜe výdajĤ na reklamu a marketing, výzkum a vývoj…; 
 Výroba a dodavatelé – Ĝízení a certifikáty kvality, charakter výroby, úroveĖ 
využívané technologie, využití kapacit, stav dlouhodobého majetku, struktura 
dodavatelĤ; 
 Pracovníci – situace na trhu práce, struktura zamČstnancĤ, nároky na kvalifikaci 
zamČstnancĤ, fluktuace, atmosféra na pracovištích, motivace zamČstnancĤ, jejich 
produktivita apod. 
2.4.2 Analýza dat 
V tomto kroku probíhá zpracování veškerých získaných informací o oceĖovaném 
podniku. NejdĤležitČjšími analýzami v tomto bodČ bývají strategická a finanční analýza. 
Finanční analýze bude vČnována samostatná kapitola této práce, proto se lze nyní více 
vČnovat popisu strategické analýzy dat. 
Cílem strategické analýzy, v souvislosti s oceĖováním, je vymezit celkový 
výnosový potenciál oceĖovaného podniku. Ten je závislý na vnČjším a vnitĜním 
potenciálu, kterým podnik disponuje. Zatímco vnitĜní potenciál lze vyjádĜit jako souhrn 
jeho hlavních silných a slabých stránek, vnČjší potenciál zahrnuje rizika a šance, které 
nabízí podnikatelské prostĜedí Ěrelevantní trh, odvČtvíě, ve kterém se daný podnik 
pohybuje.  
Strategická analýza se tradičnČ skládá z analýzy vnČjšího prostĜedí, které se dČlí 
na makroprostĜedí a mikroprostĜedí, a z analýzy vnitĜního prostĜedí, tedy z interní 
analýzy firmy. K analýze makroprostĜedí podniku bývá nejčastČji využívána PEST 
analýza a její rĤzné modifikace (PESTLE, SLEPT, STEEPLE…ě. Pro rozbor 
mikroprostĜedí je typická Porterova analýza 5 konkurenčních sil a pro interní analýzu 
podniku je pak vhodný napĜ. benchmarking. Součástí strategické analýzy bývá také SWOT 
analýza podniku, tedy analýza silných a slabých stránek podniku, jeho pĜíležitostí a hrozeb. 
Tato metoda v sobČ zahrnuje jak interní, tak externí analýzu. [19] 
PEST analýza 
Název PEST analýzy vznikl jako akronym počátečních písmen rĤzných typĤ 
faktorĤ pĤsobících na podnik z vnČjšího okolí. Jedná se o faktory, které na podnik 
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nevyhnutelnČ pĤsobí, nýbrž jej nemusí nutnČ pĜímo ovlivĖovat. Možnost zvrácení tohoto 
pĤsobení je však ze strany podniku témČĜ nulová. Úkolem této analýzy je zmapovat tyto 
faktory, utĜídit do jednotlivých kategorií, pĜizpĤsobit procesy podniku jejich pĤsobení a 
umČt pružnČ reagovat na jejich zmČny. Existuje mnoho modifikací PEST analýzy, kdy jsou 
ke čtyĜem hlavním kategoriím faktorĤ pĜidávány další, s ohledem na typ a zamČĜení 
podniku. Základními vnČjšími faktory jsou: [19][20] 
 Politicko-právní faktory. Zde se zkoumá existující a potenciální pĤsobení politických 
vlivĤ na podnik. Je tĜeba se zde zabývat napĜíklad stabilitou a vývojem politické 
situace v zemi, politickými omezeními v podobČ daĖových zákonĤ, protimonopolních 
zákonĤ, regulace exportu a importu, ochrany životního prostĜedí a mnoha dalších 
činností zamČĜených na ochranu lidí.  
 Ekonomické faktory. Ekonomické faktory jsou charakterizovány stavem ekonomiky. 
Samotná existence podniku a rozhodování vedení je výraznČ ovlivnČno 
makroekonomickými veličinami a trendy, jako jsou míra ekonomického rĤstu, vývoj 
HDP, úrokové míry či míry inflace, devizového kurzu apod. 
 Sociální a kulturní faktory. Tato část analýzy se zabývá faktory spojené s kupním 
chováním spotĜebitelĤ. Údaje potĜebné k této části lze najít prostĜednictvím Českého 
statistického úĜadu, proto se jedná o nejjednodušeji zpracovatelné faktory. Je vhodné 
se zamČĜit na faktory nejen demografické, etnické a náboženské povahy, ale také té 
mediální, kdy je možno zkoumat míru a zpĤsob vnímání reklamy a celkového 
marketingu firmy spotĜebiteli. 
 Technické a technologické faktory. Informace o technických a technologických 
zmČnách, které se dČjí v okolí podniku, jsou nezbytné k tomu, aby podnik pĜedešel 
možnému zaostávání za konkurencí, a aby byl schopen prokazovat aktivní inovační 
činnost. KromČ vlivĤ nových technologií na podnik lze zkoumat také infrastrukturu, 
stav rozvoje a zamČĜení prĤmyslu, nebo vČdu a výzkum. 
Jak již bylo Ĝečeno, PEST analýza se mnohdy rozšiĜuje o další kategorie faktorĤ. 
V poslední dobČ se v bČžné praxi s ohledem na trendy jedná zejména o tyto kategorie: [19]  
 Legislativní faktory. ůnalýza legislativních faktorĤ se bČžnČ zahrnuje do analýzy 
politicko-právních faktorĤ. MĤže být však také provádČna samostatnČ a v tom pĜípadČ 
pak Ĝeší vlivy národní, evropské a mezinárodní legislativy na podnik. 
 Ekologické faktory. Ekologické faktory bývají zase součástí technických a 
technologických faktorĤ. Poslední dobou se však na ekologii klade velký dĤraz, a 
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proto je lepší tyto faktory vyčlenit samostatnČ. V této části se analyzují místní, popĜ. 
národní či mezinárodní otázky životního prostĜedí a možnosti jejich Ĝešení.  
Porterova analýza 5 konkurenčních sil 
 PorterĤv pČtifaktorový model ĚnČkdy také uvádČn jako Analýza 5F – Five Forces) 
je užitečným a velmi často používaným nástrojem analýzy vnČjšího okolí podniku, 
konkrétnČ mikroprostĜedí, který klade dĤraz zejména na konkurenční prostĜedí podniku. 
Michael Porter, autor tohoto modelu, identifikoval síly pĤsobící na podnik Ěviz Obr. 2.2), 
pĜedstavující možné hrozby a pĜíležitosti. Jedná se o následujících pČt sil, které budou dále 
podrobnČji popsány tak, jak je ve své publikaci uvádí KeĜkovský a VykypČl Ě2006): 
 Stávající konkurence. Jedná se o podniky, které již pĤsobí v oboru našeho podnikání 
a pĜedstavují tak pro nás podnik hrozbu. Vysoká rivalita mezi podniky na daném trhu 
mĤže být dána napĜíklad v pĜípadČ, kdy se jedná o: 
o velmi málo rostoucí trh, 
o nové, v budoucnu atraktivní odvČtví, 
o odvČtví, kde existuje velké množství konkurentĤ, 
o nebo o odvČtví, kde bariéry pĜípadného odchodu jsou vysoké.  
 Vliv odbČratelĤ. Touto silou je myšlena schopnost odbČratelĤ ovlivnit výši ceny a 
poptávaného množství daného výrobku či služby. Zákazník má vĤči dodavateli silnou 
pozici zejména tedy, když: 
o se jedná o velkého Ěz hlediska poptávkyě, popĜípadČ významného Ěze 
společenského hlediskaě zákazníka, 
o zákazník mĤže jednoduše pĜejít ke konkurenci, 
o má zákazník k dispozici potĜebné tržní informace,  
o kvalita pro zákazníka nehraje pĜíliš velkou roli, a tudíž nevnímá rozdíly mezi 
konkurenčními produkty., apod. 
 Vliv dodavatelĤ. Vlivem dodavatelĤ je myšlená vyjednávací síla dodavatelĤ, která 
mĤže být v pojetí Porterova modelu vysoká zejména pokud: 
o je firma na trhu velkým (z hlediska nabídky), popĜ. významným (z hlediska 
tradice, image) dodavatelem 
o nakupující podnik pro dodavatele není dĤležitým zákazníkem, 
o zákazník nemá potĜebné tržní informace, 
o neexistují snadno dostupné substituty. 
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 Nová konkurence. Jedná se o podniky, které potenciálnČ mohou vstoupit, popĜ. již 
vstupují na náš trh a stávají se tak pro nás hrozbou. Zhodnocení tohoto druhu rizika je 
velmi složité a lze jej vyčíslit pouze na základČ odhadu. Hrozbu vstupu nových 
konkurentĤ na trh lze snížit zavedením určitých bariér vstupu na trh. MĤže se jednat 
napĜíklad o situace, kdy: 
o fixní náklady vstupu jsou velmi vysoké, 
o podniky mají významné nákladové výhody (cost advantage), 
o nákladové pomČry jsou takové, že existují dobré podmínky pro úspory z rozsahu 
(economics of scale), 
o je pĜíliš složité napojit se na existující distribuční kanály aj. 
 Substituty. Poslední silou jsou existující substituty Ěneboli náhražkyě. Jednou 
z možností jak snižovat hrozbu z pĜejití zákazníka k substitutĤm, je pĜizpĤsobování 
cen konkurenci. VýraznČ lepší možností je však snaha o vybudování si dobrého jména 
na trhu a udržení si stálých zákazníkĤ, kteĜí budou vČrní značce, díky neustálému 
zvyšování kvality produktĤ či služeb a jejich vývoji. 
Obr. 2.2: Porterův model 5 sil 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Porter pĜi formulování konkurenčního modelu však opomenul jeden stejnČ 
dĤležitý faktor, jako jsou substituty, a tím jsou komplementy, resp. zboží, které se kupuje 














Benchmarking, neboli metoda mezipodnikového srovnání, lze použít, jak již bylo 
dĜíve Ĝečeno, pro interní analýzu podniku. Hradecký (2008) charakterizuje benchmarking 
jako systematické, soustavné srovnávání výrobků, funkcí a procesů vlastního podniku se 
špičkovými podniky. Rozlišujeme benchmarking interní, externí a funkční. Interní 
benchmarking se zabývá porovnáváním ve vlastní firmČ, využívá se zejména ve velkých a 
globálních podnicích, které disponují nČkolika závody či provozy. Externí benchmarking 
se používá u malých a stĜedních firem, kdy se vlastní podnik porovnává s konkurencí ve 
stejném oboru pĤsobení. Funkční benchmarking pak porovnává výrobky, služby a pracovní 
postupy vlastního podniku s nejlepšími podniku, bez ohledu na obor podnikání (také bývá 
označováno jako „best practice“ě. [4] 
SWOT analýza 
SWOT analýza je, stejnČ jako pĜedchozí metody, dĤležitou součástí strategické 
analýzy podniku. Zahrnuje totiž jak interní, tak externí analýzu v jednom. Podstatou 
SWOT analýzy je identifikace faktorĤ a skutečností, které pro firmu znamenají silné 
(strong) a slabé stránky (weakness), pĜíležitosti Ěopportunitiesě a hrozby Ěthreatsě. Tyto 
faktory pak jsou slovnČ okomentovány, pĜípadnČ obodovány Ěohodnocenyě v čtyĜech 
kvadrantech tabulky SWOT.  [6] 
 Silné stránky. Jedná se o interní faktory podniku, na které je potĜeba se zamČĜit a 
vČnovat jim maximální podporu. Jsou to pĜednosti firmy, které mohou znamenat 
konkurenční výhodu, a díky kterým má firma silnou pozici na trhu. Silnými stránkami 
mĤže být napĜíklad kvalita výrobkĤ, zkušený management, strategické umístČní 
pobočky společnosti apod. 
 Slabé stránky. StejnČ jako u silných stránek se jedná o interní faktory, tedy ty, nad 
kterými má podnik kontrolu, a které mĤže sám ovlivnit. Společnost by se mČla pokusit 
o minimalizaci tČchto stránek, jelikož brzdí firmu v rozvoji a efektivním výkonu. 
PĜíkladem mĤže být vysoká zadluženost, špatná povČst nebo nedostatek 
kvalifikovaných pracovníkĤ. 
 PĜíležitosti. PĜíležitosti jsou faktory externími, tedy tČmi, které na podnik pĤsobí, aniž 
bychom je mohli jakýmkoliv zpĤsobem ovlivnit. Lze se na nČ však pĜipravit a 
následnČ na jejich pĤsobení pružnČ reagovat. PĜíležitosti, za pĜedpokladu, že se 
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vyskytnou, znamenají pro firmu určité výhody oproti konkurenci. MĤžou pĜijít pro 
pĜedstavu v podobČ rozvoje nových trhĤ, rĤstu poptávky či vývoje nových technologií. 
 Hrozby. Hrozby jsou rovnČž faktory externími. Jejich analýza nás nabádá 
k promyšlení možných problémĤ, které mohou nastat a nad možnostmi jejich Ĝešení. 
Jako pĜíklad možné hrozby lze uvést vstup nové konkurence na trh, ztráta výhradního 
dodavatele nebo zavedení obchodních bariér. [6] [34]  
Využití SWOT analýzy je mnohem širší, než jen pro účely analýzy na strategické 
úrovni. Využívá se také pĜi analýzách zamČĜených na problémy taktického a operativního 
Ĝízení. RovnČž se mĤžeme setkat s osobní SWOT analýzou, která bývá zamČĜena na silné a 
slabé stránky, pĜíležitosti a ohrožení jednotlivce, ať již se jedná o Ĝádového zamČstnance, či 
človČka na manažerské pozici. [6] 
2.4.3 Sestavení finančního plánu 
Jak již bylo Ĝečeno dĜíve, sestavení finančního plánu je dalším nutným krokem 
v procesu oceĖování pouze v pĜípadČ, že bude využita nČkterá z výnosových metod. Tento 
plán se pak skládá z predikce hlavních finančních výkazĤ, kterými jsou výkaz ziskĤ a ztrát, 
rozvaha a výkaz penČžních tokĤ neboli „cash flow“.  
Pro predikci vývoje tČchto tĜí finančních výkazĤ je nejprve nutné vytvoĜit 
jednotlivé dílčí plány, kterými mohou být napĜíklad: [15] 
 Plán prodeje, tak, aby umožĖoval odhad budoucích výnosĤ; 
 Plán produkce a zároveĖ navazující odhad budoucích nákladĤ a provozních výdajĤ; 
 Plán kapacit, který se rovnČž promítá do plánĤ investic, pracovního kapitálu, údržby 
a do plánu odpisĤ; 
 Plán pracovních sil, související s plánem kapacit, mající dopad na osobní náklady; 
 Plán budoucích provozních výnosĤ a nákladĤ, který umožĖuje sestavit plán 
provozního výsledku hospodaĜení, z toho plynoucích daní a podílĤ na zisku; 
 Plán provozního penČžního toku, jehož podkladem bude právČ plán provozního 
výsledku hospodaĜení a složek pracovního kapitálu Ětj. pohledávek, zásob a 
krátkodobých závazkĤě; 




 ů na závČr konečnČ plánovaná rozvaha pro všechny roky zvoleného časového 
horizontu.  
Formalizovaný finanční plán by mČl navazovat na dosažené hospodáĜské 
výsledky a na skutečnou finanční situaci podniku. V rámci bČžného Ĝízení podniku je 
finanční plán součástí podnikového plánu. Ten by mČl vycházet z poslání, vize, cílĤ a 
strategie podniku, a snažit se pĜispČt k jejich uskutečnČní tak, aby se naplnily finanční cíle. 
Pro sestavení plánu neexistují obecnČ závazné metodické postupy, pĜesto však jeho tvorba 
spočívá v systému plánovaných výpočtĤ, které mají určitá pravidla. Dle Grünwalda a 
Holečkové ĚŇ007, s. 241) by mČly: 
 dokumentovat vztah plánovaných údajů k dosažené skutečnosti, 
 navazovat na perspektivu, kterou podniku připravil dosavadní činností, 
 naplňovat zadané strategické cíle a cesty, pokud jde o zdroje užití finančních 
prostředků, 
 explicitně vyjadřovat a zdůvodňovat očekávané předpoklady, s nimiž se v plánu počítá 
 a mít vazbu na dlouhodobé rozpočty. 
2.4.4 OcenČní podniku 
V této fázi by oceĖovatel mČl mít pĜipravené veškeré materiály potĜebné 
k uskutečnČní výpočtĤ oceĖování. JeštČ pĜed samotným oceĖováním je nezbytné zvolit si 
metodu oceĖování. Metod pro stanovení hodnoty podniku existuje celá Ĝada. Volba té 
správné metody pro daný oceĖovaný podnik rozhodujícím zpĤsobem určuje, zda bude 
naplnČn cíl oceĖování., či nikoliv. Samotná volba je vždy ovlivnČna subjektivním postojem 
oceĖovatele, stejnČ tak účelem ocenČní. Jednotlivé pĜístupy k oceĖování lze v podstatČ 
členit dle konceptu ocenČní a dle zpĤsobu zohlednČní neurčitosti a rizika. Rozeznáváme 




 a kombinované.  
Jednotlivým metodám bude vČnována celá samostatná kapitola, kde budou 




2.5 Finanční analýza 
V procesu oceĖování podniku hraje finanční analýza jednu z klíčových rolí a 
provádíme ji v kroku zvaném „analýza dat“. Úlohou finanční analýzy je poskytnout 
informaci o finančním zdraví podniku, neboli v jakém stavu se nachází k okamžiku 
provádČní ocenČní a co lze očekávat v budoucnosti. [8] 
Finanční analýza plní v rĤzných oblastech svého užití rĤzné funkce. V obecné 
rovinČ lze rozlišit 4 základní funkce, které mĤže plnit v prĤĜezu všech oblastí svého užití. 
Dle Kubíčkové a JindĜichovské (2015) to jsou: 
 Deskripční funkce. Díky vypočteným hodnotám ukazatelĤ rozšiĜuje, doplĖuje, ale 
také zjednodušuje charakteristiky jednotlivých procesĤ v podniku, které poskytuje za 
minulé období účetnictví. 
 Valuační funkce. Finanční analýza umožĖuje porovnání s jinými, podobnými 
podniky, s prĤmČrnými hodnotami v oboru, odvČtví či národním hospodáĜství. Také 
díky ní lze hodnotit jednotlivé stránky, ale i celkovou finanční situaci společnosti. 
 Explanační funkce. Díky finanční analýze lze mnohdy odhalit pĜíčinné vztahy mezi 
jevy zobrazenými v účetnictví. Tyto pak pomáhají identifikovat ty faktory, které 
pĤsobily na vývoj výsledného jevu nejvíce, a které nejménČ.  
 Predikční funkce. ProstĜednictvím výsledných hodnot, souvislostí a vývojových 
trendĤ a díky jejich srovnání s jinými podniky umožĖuje finanční analýza predikovat 
možný další vývoj podniku. 
O informace, týkající se finanční stránky podniku má zájem mnoho subjektĤ, 
pĜicházejících do kontaktu s danou společností.  Jednotlivé zainteresované subjekty lze 
rozdČlit napĜíklad podle zdrojĤ finančních prostĜedkĤ na vlastníky ĚinvestoĜiě, vČĜitelé 
(banky), obchodní vČĜitelé Ědodavateléě, nebo podle pravomocí v podniku na vlastníky, 
management, zamČstnanci, obchodní dodavatelé, banky, investoĜi a stát. [2] 
2.5.1 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Primární zdrojem dat pro finanční analýzu je účetnictví a účetní výkazy. Pro 
potĜeby finanční analýzy je však potĜeba využívat i další, doplĖkové zdroje dat, které se 
rĤzní dle stanovených cílĤ analýzy. ObecnČ lze zdroje informací pro finanční analýzu 




o Výkazy finančního účetnictví (rozvaha, výkaz zisku a ztráty, výkaz penČžních 
tokĤ, výkaz o zmČnách ve vlastním kapitálu a pĜíloha k účetním výkazĤmě; 
o Výkazy, odpočty, kalkulační listy a další dokumenty používané manažerským 
účetnictvím; 
o Výroční zpráva Ěpovinnost sestavovat výroční zprávu mají dle zákona o účetnictví 
pouze ty jednotky, které podléhají povinnosti auditu); 
o Prospekty cenných papírů Ěúčetní výkazy doplnČné o zámČrech firmy do 
budoucna). 
 Ostatní data podnikového informačního systému. 
o Statistické výkazy, operativní evidence; 
o Vnitřní směrnice; 
o Mzdové a navazující předpisy. 
 Externí data. 
o Odborný tisk; 
o Statistická ročenka, účelové databáze; 
o Údaje prezentované na kapitálovém trhu. [12] 
2.5.2 Analýza absolutních ukazatelĤ 
Základem finanční analýzy jsou absolutní ukazatele, čímž jsou myšlena data 
obsažená pĜímo v účetních výkazech. Prvním krokem finanční analýzy je zpravidla 
posouzení jejich výše, struktury, vývoje a základní porovnání, které je možno provést bez 
použití matematických postupĤ. Tento počáteční krok nám pomĤže se zorientovat 
v podmínkách analyzované firmy. Dalším krokem obvykle bývá provedení vertikální 
Ěstrukturálníě a horizontální Ětrendovéě analýzy, které nám umožĖují zpĜesnit prvotní 
posouzení absolutních ukazatelĤ a zmČĜit intenzitu jejich zmČn. [12] 
Vertikální analýza 
Vertikální (strukturální) analýza spočívá ve zkoumání objemu jednotlivých 
položek finančních výkazĤ ve vztahu k jejich celkovému objemu. Podíly všech dílčích 
položek na souhrnu vyjadĜují složení, neboli právČ strukturu, položky souhrnné. Pro 
vyjádĜení podílu veličiny na struktuĜe celkové veličiny se nejčastČji používá procentní 
vyjádĜení. PĜi rozboru rozvahy se jako základ používá bilanční suma Ětedy celková výše 
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aktiv nebo pasivě. PĜi rozboru výkazu zisku a ztráty pak souhrnnou veličinou mĤžou být 
napĜ. celkové tržby. Vzorec pro výpočet je následující: ܲ݋݀í݈ ݊ܽ ݈ܿ݁݇ݑ =  ஻�∑ ஻�, (2.1) 1 
kde Bi je velikost dílčí položky a ∑Bi pĜedstavuje sumu celkové položky. [12] 
Horizontální analýza 
Horizontální Ětrendováě analýza slouží k určení absolutních či relativních 
meziročních zmČn jednotlivých položek účetních výkazĤ. Jak název této analýzy vypovídá, 
pomČĜuje se vždy stejný absolutní ukazatel v rámci jednoho Ĝádku ať už rozvahy, nebo 
výsledovky a následnČ se zkoumá jeho zmČna ve dvou či více obdobích. [12] 
ůbsolutní zmČna znamená, o kolik se hodnotovČ zmČnila daná veličina mezi 
jednotlivými roky a vypočítá se následovnČ: ܣܾݏ݋݈ݑݐ݊í ݖ݉ě݊ܽ =  ܷ݇ܽݖܽݐ݈݁�+1 − ܷ݇ܽݖܽݐ݈݁�, (2.2) 2 
kde i je poĜadové číslo období ĚnapĜ. rokuě. 
Relativní zmČna nám pak Ĝíká, o kolik procent se jednotlivé položky zmČnily, 
oproti roku minulému. Vypočteme ji pomocí vzorce: ܴ݈݁ܽݐ݅ݒ݊í ݖ݉ě݊ܽ =  ܷ݇ܽݖܽݐ݈݁�+1 − ܷ݇ܽݖܽݐ݈݁�ܷ݇ܽݖܽݐ݈݁� ∙ ͳͲͲ (2.3) 3 
2.5.3 ůnalýza pomČrových ukazatelĤ 
ůnalýza pomČrových ukazatelĤ pĜedstavuje tzv. „jádro finanční analýzy“. 
Zatímco horizontální a vertikální analýza sleduje vývoj jedné veličiny v čase ĚpopĜ. ve 
vztahu k jiné veličinČě, pomČrová analýza dává do pomČru položky vzájemnČ mezi sebou. 
PomČrové ukazatelé jsou rozdČlené do jednotlivých skupin, pĜičemž každá skupina je 
konstruována tak, aby umožnila podrobnČji zkoumat jednu ze stránek finančního zdraví 
podniku. [7] 
Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability se Ĝadí mezi nejsledovanČjší ukazatele finanční analýzy. 
Bývají často také označovány jako ukazatele výnosnosti, jelikož v podstatČ informují o 
                                                 
1 Kislingerová, Hnilica, 2008, s. 13  
2 Dluhošová, Ň00Ř, s. 70 
3 Dluhošová, Ň00Ř, s. 70 
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efektu, jakého bylo dosaženo vloženým kapitálem do společnosti. Všechny ukazatele 
rentability lze vykládat obdobnČ, jelikož udávají, kolik Kč zisku pĜipadá na 1 Kč dané 
veličiny ve jmenovateli zlomku. Skupina ukazatelĤ rentability obsahuje následující čtyĜi 
ukazatele: [22] 
 Rentabilita vlastního kapitálu (ROE – Return on Equity) 
Rentabilita vlastního kapitálu vyjadĜuje, kolik čistého zisku ĚEůTě pĜipadá na 1 Kč 
vlastního kapitálu. ܴܱܧ =  ܧܣܸ݈ܶܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ (2.4) 4 
 Rentabilita tržeb (ROS – Return on Sales) 
Rentabilita tržeb je dĤležitá zejména z hlediska efektivnosti podniku a vyjadĜuje, kolik 
čistého zisku pĜipadá na 1 Kč tržeb. ܴܱܵ =  ܧܣܶ ሺܾ݊݁݋ ܧܤܫܶሻܶݎžܾݕ ݖ ݌ݎ݋݆݀݁݁ ݒ݈ܽݏݐ݊íܿℎ ݒýݎ݋ܾ݇ů ܽ ݏ݈ݑžܾ݁ + ܶݎžܾݕ ݖ ݌ݎ݋݆݀݁݁ ݖܾ݋ží (2.5) 5 
 Rentabilita investovaného kapitálu (ROCE – Return on Capital Employed) 
Rentabilita investovaného kapitálu neboli výnosnost dlouhodobého investovaného kapitálu 
vyjadĜuje, kolik provozního hospodáĜského výsledku pĜed zdanČním dosáhl podnik z 1 Kč 
investované vČĜiteli. ܴܱܥܧ =  ܧܤܫܸܶ� + ܴ݁ݖ݁ݎݒݕ + ܦ݈݋ݑℎ݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ + ܤܽ݊݇݋ݒ݊í úݒěݎݕ ݈݀݋ݑℎ݋݀݋ܾé (2.6) 6 
 Rentabilita aktiv (ROA – Return on Assets) 
Rentabilita aktiv je považována za klíčový ukazatel rentability. Označuje produkční sílu 
podniku a pomČĜuje rĤzné formy zisku s celkovými aktivy vloženými do podnikání bez 
ohledu na vlastnictví zdrojĤ, z kterých byla financována. ܴܱܣ =  ܧܤܫܶ ሺܾ݊݁݋ ܧܣܶሻܣ݇ݐ݅ݒܽ  (2.7) 7 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity pĜináší pĜehled o tom, jak podnik nakládá a využívá jednotlivé 
části svého majetku. Rozlišujeme zde dva typy ukazatelĤ. Prvním z nich je počet obratĤ, 
                                                 
4 Vochozka, 2011, s. 23 
5 Vochozka, 2011, s. 23 
6 Vochozka, 2011, s. 22 
7 Vochozka, 2011, s. 23 
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čímž je myšlen počet obratĤ dané veličiny za rok. Tento ukazatel by mČl dosahovat co 
nejvyšší možné hodnoty. Druhým je pak doba obratu, tedy za kolik dnĤ se daná položka 
pĜemČní na penČžní prostĜedky. Hodnota tohoto ukazatele by pak mČla být co nejnižší. PĜi 
analýze aktivity podniku rozlišujeme následující konkrétní ukazatele: [2][22] 
 Obrátka aktiv 
Obrátka aktiv neboli rychlost obratu aktiv vyjadĜuje intenzitu využití celkového majetku. 
Tento ukazatel bývá využíván zejména pro mezipodnikové srovnání. ܱܾݎáݐ݇ܽ ܽ݇ݐ݅ݒ =  ܶݎžܾݕܣ݇݅ݒܽ ݈ܿ݁݇݁݉ (2.8) 8 
 Doba obratu celkových aktiv 
Doba obratu celkových aktiv se udává ve dnech a udává, za jak dlouho dojde k obratu 
celkových aktiv, tedy majetku, ve vztahu k tržbám. Tento ukazatel je silnČ ovlivnČn 
obratem fixního a pracovního kapitálu a také dynamikou tržeb. ܦ݋ܾܽ ݋ܾݎܽݐݑ ݈ܿ݁݇݋ݒýܿℎ ܽ݇ݐ݅ݒ =  ܥ݈݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ ∙ ͵͸Ͳܶݎžܾݕ  (2.9) 9 
 Obrátka zásob 
Obrátka zásob nám Ĝíká, kolikrát za rok je každá položka zásob prodána a znovu 
naskladnČna. Pokud je tento ukazatel nízký, podnik pak disponuje pĜebytečnými 
zásobami, které na sebe zbytečnČ vážou další prostĜedky a musí být profinancovány. ܱܾݎáݐ݇ܽ ݖáݏ݋ܾ =  ܶݎžܾݕܼáݏ݋ܾݕ (2.10) 10 
 Doba obratu zásob 
Jedná se o ukazatel, vyjadĜující počet dnĤ, po které jsou zásoby drženy v podniku do doby 
jejich prodeje či spotĜeby. Jednoduše vyjadĜuje počet dnĤ, za který se zásoba pĜemČní na 
penČžní prostĜedky.  ܦ݋ܾܽ ݋ܾݎܽݐݑ ݖáݏ݋ܾ =  ܼáݏ݋ܾݕ ∙ ͵͸Ͳܶݎžܾݕ  (2.11) 11 
 
  
                                                 
8 Dluhošová, Ň00Ř, s. Řň 
9 Dluhošová, Ň00Ř, s. Řň 
10 Vochozka, 2011, s. 25 
11 Dluhošová, Ň00Ř, s. Řň 
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 Doba obratu pohledávek 
Doba obratu Ěneboli splatnostiě pohledávek nám Ĝíká, jak dlouhá je prĤmČrná doba mezi 
vystavením faktury za prodej zboží či služeb a okamžikem uhrazení této faktury 
zákazníkem. S dobou obratu pohledávek Ěa také závazkĤě souvisí pravidlo solventnosti, 
které Ĝíká, že doba obratu pohledávek by mČla být kratší, než doba obratu závazkĤ. ܦ݋ܾܽ ݋ܾݎܽݐݑ ݌݋ℎ݈݁݀áݒ݁݇ =  ܲ݋ℎ݈݁݀áݒ݇ݕ ∙ ͵͸Ͳܶݎžܾݕ  (2.12) 12 
 Doba obratu závazkĤ 
Doba obratu závazkĤ vyjadĜuje počet dní, na které prakticky dodavatelé poskytli 
společnosti obchodní úvČr, neboli počet dní, za které podnik uhradí své závazky vĤči 
dodavatelĤm. Ideální stav nastává, když je tato doba vyšší než doba obratu pohledávek 
(viz popsané pravidlo solventnosti), ale zároveĖ stabilní. ܦ݋ܾܽ ݋ܾݎܽݐݑ ݖáݒܽݖ݇ů =  ܼáݒܽݖ݇ݕ ∙ ͵͸Ͳܶݎžܾݕ  (2.13) 13 
Ukazatele likvidity 
V souvislosti s ukazateli likvidity je nutné rozlišovat mezi pojmy likvidita a 
likvidnost. Zatímco likvidita vyjadĜuje schopnost podniku dostát svým závazkĤm v dané 
výši a čase, likvidnost udává rychlost, jakým je majetek schopen pĜemČnit se na pohotové 
penČžní prostĜedky. Likvidita podniku velmi souvisí s rentabilitou. Podnik by mČl být 
nejen rentabilní, ale musí disponovat dostatečnou hotovostí a ostatními likvidními aktivy, 
aby byl schopen dostát svým závazkĤ. V této kategorii ukazatelĤ finanční analýzy 
rozlišujeme tĜi základní ukazatele: [2][8][22] 
 BČžná likvidita (Current Ratio) 
Jedná se o tzv. likviditu ň. stupnČ. Ukazatel udává, kolikrát celková aktiva pokryjí 
krátkodobé závazky podniku. Dle Vochozky (2011) je ideální stav, pokud tento ukazatel 
dosahuje hodnoty mezi 1,6 – Ň,5 a nikdy by nemČl klesnout pod hodnotu 1. ܤěž݊á ݈݅݇ݒ݅݀݅ݐܽ =  ܱܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ�ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ (2.14) 14 
 
                                                 
12 Dluhošová, Ň00Ř, s. Ř4 
13 Dluhošová, Ň00Ř, s. Ř4 
14 Vochozka, 2011, s. 27 
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 Pohotová likvidita (Quick Asset Ratio) 
PĜi vyjádĜení pohotové likvidity se berou v úvahu pouze pohotové prostĜedky, tedy obČžná 
aktiva očištČná o zásoby. Doporučená hodnota tohoto ukazatele se u rĤzných autorĤ liší. 
Dluhošová ĚŇ00Řě však uvádí doporučenou hodnotu v intervalu od 1,0 – 1,5. V pĜípadČ, 
kdy dosahuje hodnoty rovné 1, by podnik mČl být schopen dostát svým závazkĤm, aniž by 
byl nucen prodat své zásoby. ܲ݋ℎ݋ݐ݋ݒá ݈݅݇ݒ݅݀݅ݐܽ =  ܱܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ − ܼáݏ݋ܾݕ�ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ  (2.15) 15 
 Okamžitá likvidita (Cash Position Ratio) 
Okamžitá neboli hotovostí likvidita je poslední z ukazatelĤ likvidity. Jedná se 
z krátkodobého hlediska o nejvýznamnČjší ukazatel, jelikož hodnotí schopnost podniku 
uhradit své krátkodobé závazky v daný okamžik. Ukazatel bývá pomČrnČ nestabilní, mČl 
by však dosahovat hodnoty okolo 0,Ň. ܱ݇ܽ݉ž݅ݐá ݈݅݇ݒ݅݀݅ݐܽ =  ܲ݁݊ěž݊í ݌ݎ݋ݏݐř݁݀݇ݕ�ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ (2.16) 16 
ůby byl podnik dostatečnČ likvidní, mČly by obČžná aktiva pĜevažovat krátkodobé 
závazky. K výpočtu lze použít ukazatel nazvaný čistý pracovní kapitál, který pĜedstavuje 
část obČžného majetku a vypočítá se dle následujícího vzorce: Č݅ݏݐý ݌ݎܽܿ݋ݒ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ = ݋ܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ − ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ (2.17) 17 
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti lze vnímat jako určité indikátory výše rizika, které podnik 
podstupuje pĜi dané struktuĜe vlastního a cizího kapitálu. Finanční struktura by mČla 
pozitivnČ ovlivĖovat rentabilitu podniku a zároveĖ neohrožovat jeho likviditu. Mezi 
nejdĤležitČjší ukazatele hodnotící zadluženost podniku patĜí: [2][12][17] 
 Ukazatel celkové zadluženosti (Debt Ratio) 
Ukazatel celkové zadluženosti Ějinak také vČĜitelského rizikaě pomČĜuje hodnotu cizích 
zdrojĤ vĤči celkovým aktivĤm a vyjadĜuje tak míru vČĜitelského rizika. S rostoucí 
hodnotou ukazatele roste také dané riziko. Je nutné podotknout, že zadluženost není 
                                                 
15 Dluhošová, Ň00Ř, s. Ř0 
16 Vochozka, 2011, s. 27 
17 Dluhošová, 2008, s. 81 
28 
 
negativní vlastností podniku, jelikož není nutné, aby byl podnik financován pouze 
z vlastních zdrojĤ. ܷ݇ܽݖܽݐ݈݁ ݈ܿ݁݇݋ݒé ݖ݈ܽ݀ݑž݁݊݋ݏݐ݅ =  ܥ݅ݖí ݇ܽ݌݅ݐá݈ܥ݈݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ (2.18) 18 
 Ukazatel zadluženosti vlastního kapitálu (Debt-Equity Ratio) 
Výsledná hodnota ukazatele zadluženosti vlastního kapitálu vypovídá o tom, kolik 
jednotek cizích zdrojĤ pĜipadá na jednu jednotku zdrojĤ vlastních, tj. v jaké míĜe je vlastní 
kapitál zadlužen. Je-li hodnota ukazatele vyšší než 1, pak vlastní zdroje nepostačují na 
úhradu dluhĤ. ܷ݇ܽݖܽݐ݈݁ ݖ݈ܽ݀ݑž݁݊݋ݏݐ݅ ݒ݈ܽݏݐ݊íℎ݋ ݇ܽ݌݅ݐá݈ݑ = ܥ݅ݖí ݇ܽ݌݅ݐá݈ܸ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ (2.19) 19 
 Úrokové krytí (Interest Coverage) 
Ukazatel úrokového krytí udává, kolikrát zisk pĜevyšuje nákladové úroky. Je žádoucí, aby 
hodnota tohoto ukazatele byla co nejvyšší. V pĜípadČ, že hodnota klesne na 1, veškerý zisk 
podniku bude použit na úhradu nákladových úrokĤ. Úݎ݋݇݋ݒé ݇ݎݕݐí =  ܧܤܫܶܰá݈݇ܽ݀݋ݒé úݎ݋݇ݕ (2.20) 20 
 Úrokové zatížení 
Ukazatel úrokového zatížení je v podstatČ pĜevrácený vztah úrokového krytí. ěíká, jak 
velký podíl mají nákladové úroky na celkovém vyprodukovaném zisku podniku. Hodnota 
by nemČla pĜekročit 1, jelikož poté vyprodukovaný zisk nedostačuje na úhradu úrokĤ. Úݎ݋݇݋ݒé ݖܽݐíž݁݊í =  ܰá݈݇ܽ݀݋ݒé úݎ݋݇ݕܧܤܫܶ  (2.21) 21 
2.5.4 ůnalýza soustav ukazatelĤ 
PomČrové ukazatele mají samy o sobČ sníženou vypovídající schopnost, jelikož 
vždy hodnotí pouze určitou část fungování podniku. K odstranČní tohoto nedostatku byly 
proto vyvinuty soustavy ukazatelĤ. Mezi nČ patĜí tzv. bonitní a bankrotní modely, kterých 
je celá spousta, a které nám dávají ucelenČjší pohled na celkové finanční zdraví podniku. 
Pro potĜeby této práce budou rozebrány Indexy dĤvČryhodnosti a Altmanovo Z-skóre. 
                                                 
18 Dluhošová, Ň00Ř, s. 75 
19 Dluhošová, Ň00Ř, s. 75 
20 Dluhošová, Ň00Ř, s. 76 




Jedná se o bankrotní metodu, která jak název vypovídá, hodnotí možnost úpadku 
podniku. Indexy dĤvČryhodnosti byly vyvinuty manželi Inkou a Ivanem Neumaierovymi 
za účelem možnosti vyhodnotit finanční zdraví českých podnikĤ, v českém prostĜedí. 
Jejich první index vznikl v roce 1řř5, byl označován jako INř5 „vČĜitelský“ a dával 
odpovČď na otázku, zda jsme schopni dostát svým závazkĤm. Jeho úspČšnost se 
pohybovala okolo 80%. V roce 1řřř jej doplnili o index INřř „vlastnický“, který byl 
sestaven tak, aby koreloval s tvorbou ekonomické hodnoty. ÚspČšnost INřř byla však 
pouze kolem 50%. Roku Ň00Ň zformulovali index IN01, který mČl být spojením 
vČĜitelského a vlastnického modelu. Jeho úspČšnost stoupla na 74%. Posledním vyvinutým 
indexem je IN05, z roku 2005. Jedná se o modifikovanou, komplexní variantu s úspČšností 
vČtší než Ř0%. Jeho výpočet se provádí dle následujícího vzorce: ܫܰͲͷ = Ͳ,͵ ∙ ܣ݇ݐ݅ݒܽܥ݅ݖí ݖ݀ݎ݋݆݁ + Ͳ,ͲͶ ∙ ܼ݅ݏ݇ܰá݈݇ܽ݀݋ݒé úݎ݋݇ݕ + ͵,9͹ ∙ ܼ݅ݏ݇ܣ݇ݐ݅ݒܽ + +Ͳ,ʹͳ ∙ ܸý݊݋ݏݕܣ݇ݐ݅ݒܽ + Ͳ,Ͳ9 ∙ ܱܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ�ݎáݐ݇݋݀݋ܾý ܿ݅ݖí ݇ܽ݌݅ݐá݈ (2.22) 22 
 
Vyhodnocení této metody se pak provádí dle výsledných hodnot následovnČ: [22] 
IN05  <1,6; +∞)  bonitní podnik, 
IN05  (0,9; 1,6)  šedá zóna, 
IN05  (-∞; 0,9>  bankrotní podnik.  
Altmanovo Z-skóre 
Jedná se o bonitní model, jehož autorem je prof. Edward ůltman. Na rozdíl od 
bankrotních modelĤ, se bonitní modely snaží o pĜiĜazení určitého hodnocení danému 
podniku, které by vypovídalo jeho bonitČ. Prof. ůltman využil k sestrojení své analýzy 5 
pomČrových ukazatelĤ. Existuje nČkolik verzí výpočtu ůltmanova Z-skóre. NejdĤležitČjší 
vzhledem k této diplomové práce jsou: 
  
                                                 
22 Vochozka, 2011, s. 96 
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 Z-skóre pro ekonomiku ČR ܼ = ͳ,ʹ ∙ ܲݎܽܿ݋ݒ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ܣ݇ݐ݅ݒܽ + +ͳ,Ͷ ∙ ܼ݅ݏ݇ ݌݋ ݖ݀ܽ݊ě݊í + ܰ݁ݎ݋ݖ݀ě݈݁݊ý ݖ݅ݏ݇ ݉݅݊ݑ݈ýܿℎ ݈݁ݐܣ݇ݐ݅ݒܽ + ͵,͵ ∙ ܧܤܫܶܣ݇ݐ݅ݒܽ + +Ͳ,͸ ∙ ܸ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ܥ݅ݖí ݖ݀ݎ݋݆݁ + ͳ,Ͳ ∙ ܶݎžܾݕܣ݇ݐ݅ݒܽ + ͳ,Ͳ ∙ ܼáݒܽݖ݇ݕ ݌݋ ݈ℎůݐě ݏ݌݈ܽݐ݊݋ݏݐ݅ܶݎžܾݕ  
(2.23) 23 
Interpretace výsledkĤ se odvíjí dle následujícího hodnocení: [35] 
Z > 2,99  lze předpovídat uspokojivou finanční situaci, 
1,81 < Z < 2,98 „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků, 
Z < 1,8  firma je ohrožena vážnými finančními problémy.  
 Z-skóre pro nevýrobní společnosti ܼ = ͸,ͷ͸ ∙ ܲݎܽܿ݋ݒ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ܣ݇ݐ݅ݒܽ + +͵,ʹ͸ ∙ ܼ݅ݏ݇ ݌݋ ݖ݀ܽ݊ě݊í + ܰ݁ݎ݋ݖ݀ě݈݁݊ý ݖ݅ݏ݇ ݉݅݊ݑ݈ýܿℎ ݈݁ݐܣ݇ݐ݅ݒܽ + +͸,͹ʹ ∙ ܧܤܫܶܣ݇ݐ݅ݒܽ + ͳ,Ͳͷ ∙ ܸ�ܥܼ 
(2.24) 24 
Interpretace výsledkĤ se odvíjí dle následujícího hodnocení: [35] 
Z > 2,60  bezpečná zóna, 
1,10 < Z < 2,59 „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků, 
Z < 1,09  krizová zóna.  
2.6 Metody oceĖování 
Pro oceĖování podniku byly v ekonomické praxi postupem času vyvinuty mnohé 
metody. Lze je v podstatČ rozdČlit do tĜí základních skupin, a tČmi jsou: 
 výnosové metody, 
 tržní metody, 
 majetkové metody. 
                                                 
23 Wohlmuthová, 2007, s. 17 
24 Wohlmuthová, 2007, s. 18 
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NejdĤležitČjším z pĜedpokladĤ správného ocenČní podniku je vymezit účel 
ocenČní, podle nČjž pak volíme samotou metodu ocenČní. V zásadČ žádnou metodu nelze 
považovat za „správnou“. Hodnota podniku, jak již bylo Ĝečeno v pĜedchozích kapitolách, 
je subjektivního charakteru, celé oceĖování bude tedy vždy ovlivnČno samotným 
oceĖovatelem. Pro ovČĜení správnosti užití metody se zpravidla doporučuje použití dvou a 
více metod, a následné zanalyzování a komparace jednotlivých výsledkĤ. [8] 
2.6.1 Výnosové metody 
Jednou z možností, jak pĜistoupit k oceĖování podniku, je využití výnosových 
metod. Hlavním principem je nahlížení na tuto problematiku jako na investici. Hodnota 
statku je zde tedy určena očekávaným užitkem pro jeho držitele, v pĜípadČ podniku se tedy 
jedná o očekávané výnosy. Dle veličiny, kterou považujeme za výnosy, pak rozlišujeme 
jednotlivé výnosové metody pro ocenČní: [15] 
 metoda diskontovaných penČžních tokĤ ĚDCFě, 
 metoda kapitalizovaných čistých výnosĤ, 
 metoda ekonomické pĜidané hodnoty ĚEVůě, 
 metody kombinované Ěkorigovanéě, kombinující výnosové a majetkové ocenČní.  
Metoda diskontovaných penČžních tokĤ ĚDCF) 
Metoda diskontovaných penČžních tokĤ považuje za očekávané výnosy Ěužitekě 
podniku penČžní prostĜedky, tedy reálný pĜíjem. Tato metoda je využívána zejména ve 
Velké Británii a USů, postupnČ se však díky globalizaci její využití rozšiĜuje do jiných 
zemí, pĜedevším kontinentální Evropy. Metoda diskontovaných penČžních tokĤ se 
vyskytuje v rĤzných variantách, pĜičemž smyslem všech variant je zjistit hodnotu čistého 
obchodního majetku neboli vlastního kapitálu. 
Základní variantou je metoda DCF entity (angl. Discounted Cash Flow - Entity 
Approach). Pro správné užití metody DCF entity je nutné výpočet provádČt ve dvou po 
sobČ navazujících krocích. NejdĜív se vychází z penČžních tokĤ, které byly k dispozici jak 
vlastníkĤm, tak vČĜitelĤm podniku. Jejich diskontováním se pak získá hodnota podniku 
jako celku Ěoznačení Hb – hodnota brutto). V druhém kroku metody DCF entity je pak od 
hodnoty podniku jako celku nutno odečíst hodnotu cizího kapitálu ke dni ocenČní a tak se 
získá hodnota vlastního kapitálu Ěoznačení Hn – hodnota netto). 
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Druhou možnou variantou je metoda DCF equity (angl. Equity Approach). Tato 
metoda vychází z penČžních tokĤ, které jsou k dispozici pouze vlastníkĤm firmy a jejich 
diskontováním se získá pĜímo hodnota vlastního kapitálu ĚHn). 
TĜetí, nejménČ používanou variantou, je metoda DCF APV (angl. Adjusted 
Present Value), u které rovnČž jako u metody DCF entity výpočet probíhá ve dvou krocích. 
StejnČ jako u první metody se v prvním kroku zjišťuje hodnota podniku jako celku, ale 
s tím rozdílem, že zde se jedná o výsledek sečtení hodnoty za pĜedpokladu nulového 
zadlužení a současné hodnoty daĖových úspor z úrokĤ. Ve druhém kroku se opČt od 
celkové hodnoty podniku odečte hodnota cizího kapitálu a výsledkem bude hodnota netto 
(Hn). [15] 
Pro potĜeby této práce budeme pracovat pouze s metodou DCF entity, tedy 
s metodou, která je považována za základní. Výchozími podklady pro výpočet hodnoty 
podniku pomocí metody DCF entity jsou výsledky strategické analýzy, finanční analýzy a 
zdĤvodnitelný kompletní finanční plán. Metoda probíhá ve tĜech stČžejních krocích: [2] 
 správné vymezení budoucích penČžních tokĤ, 
 stanovení nákladĤ kapitálu, 
 stanovení hodnoty podniku pomocí metody ocenČní ve Ň fázích.  
Prvním krokem je vymezení dlouhodobého provoznČ nutného majetku, provoznČ 
nutného pracovního kapitálu a následnČ korigovaný provozní výsledek hospodaĜení (viz 
následující tabulka). 







Provozní výsledek hospodaĜení Ěz VZZě 
Provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
Provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
Výnosy z finančních investic a výnosové úroky, pokud plynou z provoznČ nutného 
majetku 
Finanční náklady související s provoznČ potĜebným majetkem 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaĜení 
Zdroj: Vlastní zpracování dle Maříka (2011, s. 174) 
Pak je možné vypočítat volný penČžní tok, který zde budeme označovat FCFF 
(Free Cash Flow to the Firmě, což značí penČžní toky pro vlastníky a vČĜitele. Schéma pro 




Tab. 2.2: Výpočet volných peněžních toků metodou DCF entity 
1. + Korigovaný provozní výsledek hospodaĜení pĜed danČmi ĚKPVHD) 
2. - Upravená daĖ z pĜíjmĤ Ě= KPVHD ∙ daĖová sazbaě 
3. = Korigovaný provozní výsledek hospodaření po daních (KPVH) 
4. + Odpisy 
5. + Ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji v bČžném období 
6. = Předběžný peněžní tok z provozu 
7. - Investice do upraveného provozního kapitálu ĚprovoznČ nutnéhoě 
8. - Investice do poĜízení dlouhodobého majetku ĚprovoznČ nutnéhoě 
9. = Volný penČžní tok ĚFCFF) 
Zdroj: Vlastní zpracování dle Maříka (2011, s. 170) 
Pro dokončení hodnoty 1. fáze ocenČní je potĜeba vymezit si diskontní míru, která 
pro potĜeby metody DCF entity je na úrovni prĤmČrných nákladĤ váženého kapitálu – 
WACC (angl. Weighted Average Cost of Capital). [15] ܹܣܥܥ = ݊஼�  ∙ ሺͳ − ݀ሻ ∙ ܥ�� + ݊�� ∙ ܸ�� , (2.25) 25 
kde nCK jsou náklady cizího kapitálu, 
 d je sazba danČ z pĜíjmu platná pro oceĖovaný subjekt, 
 CK je tržní hodnota cizího kapitálu vloženého do podnikání, 
 nVK jsou náklady na vlastní kapitál, 
 VK je tržní hodnota vlastního kapitálu a 
 K je celková tržní hodnota investovaného kapitálu ĚK = VK+CK).  
ZpĤsobĤ, jak vypočítat náklady na vlastní kapitál, je hned nČkolik. Mezi nejznámČjší 
patĜí napĜ. metoda CůMP Ěangl. Capital Asset Pricing Model) nebo stavebnicová metoda. 
Pro účely této práce bude použita metoda stavebnicová, která se vypočte jako součet 
výnosnosti „bezrizikových“ desetiletých státních dluhopisĤ a pĜirážky za riziko. 
Náklady na cizí kapitál je pak možné vypočítat jako vážený prĤmČr z efektivních 
úrokových sazeb, které má podnik povinnost platit vČĜitelĤm. Lze použít vzorec: ݊஼� = ܰá݈݇ܽ݀݋ݒé úݎ݋݇ݕܦ݈݋ݑℎ݋݀݋ܾé úݒěݎݕ (2.26) 26 
Celkovou hodnotu podniku v 1. fázi vypočteme jako součet diskontovaného 
volného penČžního toku za léta pĜedpokládané existence firmy: [5] 
                                                 
25 MaĜík, MaĜíková, Ň005, s. 54 
26 Kislingerová, 2010, s. 391 
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ܪ� = ∑ ܨܥܨܨ�ሺͳ + ݅�ሻ� ,��=1  (2.27) 27 
kde FCFFt  je volné cash flow pro vlastníky a vČĜitele v roce t, 
 ik  je kalkulovaná úroková míra (v tomto pĜípadČ na úrovni WůCC), 
 n  je počet let pĜedpokládané existence podniku. 
Pokud bychom uplatĖovali pouze jednofázovou metodu ocenČní, nezbývalo by nám, než 
vypočítat hodnotu podniku chápanou jako výnosovou hodnotu vlastního jmČní a to tak, že 
bychom od celkové hodnoty podniku odečetly výši dluhĤ k datu ocenČní: ܪ�� = ܪ − ܦ, (2.28) 28 
kde HVK  je hodnota podniku chápaná jako výnosová hodnota VK, 
 D jsou dluhy k datu ocenČní. 
V praxi se však častČji využívá dvoufázová metoda ocenČní, která pĜedpokládá, že podnik 
bude existovat nekonečnČ dlouho. Do první fáze, popsané výše, metoda zahrnuje ta období, 
pro která je oceĖovatel schopen vypracovat prognózu volného cash flow na jednotlivé 
období. Druhá fáze pak zahrnuje časová období od konce první fáze do nekonečna. 
K výpočtu druhé fáze metody DCF entity se využívá tzv. GordonĤv vzorec pro výpočet 
pokračující hodnoty podniku: ܲܪ� = ܨܥܨܨ�+1ܹܣܥܥ − �, (2.29) 29 
kde PHT je pokračující hodnota v čase T, 
 T je poslední rok prognózovaného období, 
 g je pĜedpokládané tempo rĤstu cash flow Ěpodmínka je, že je WůCC > g). 
Celková hodnota podniku podle dvoufázové metody se počítá podle souhrnného vzorce: 
ܪ =  ∑ ܨܥܨܨ�ሺͳ + ݅�ሻ� + ܨܥܨܨ�+1ܹܣܥܥ − � ∙ ͳሺͳ + ݅�ሻ���=1  (2.30) 30 
kde T je délka 1. fáze v letech, 
 a ostatní zkratky viz pĜedchozí vzorce. 
                                                 
27 Kašík, Michalko, 1řřŘ, s. 114 
28 Kašík, Michalko, 1řřŘ, s. 114 
29 Kašík, Michalko, 1řřŘ, s. 115 
30 Kašík, Michalko, 1řřŘ, s. 115 
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Metoda kapitalizovaných čistých výnosĤ 
Metoda kapitalizace zisku neboli čistých výnosĤ bývá označována za 
nejjednodušší zpĤsob, jakým lze pĜímo stanovit hodnotu podniku. PrincipiálnČ je odlišná 
od ostatních výnosových metod a využití nachází zejména u společností, u kterých lze 
obtížnČ prognózovat jejich budoucí vývoj. Metoda je založena na minulé výkonnosti 
podniku, tzv. historické úrovni zisku a rozlišujeme její dvČ základní podoby – metodu 
paušální a analytickou. 
Hlavními pĜedpoklady pro stanovení hodnoty podniku metodou kapitalizovaných 
čistých výnosĤ jsou: [8] 
 dĤvČrná znalost minulých výsledkĤ firmy Ěň-5 let zpČtě, 
 princip „going-concern“ neboli pĜedpoklad nekonečnČ dlouhého trvání firmy, 
 investice firem jsou uvažovány do výše odpisĤ Ě= prostá reprodukce podnikuě.  
Metoda analytická je obdobou metody DCF s tím rozdílem, že očekávaný výnos 
z podniku kalkulujeme nikoli z penČžních tokĤ, ale z upravených budoucích výsledkĤ 
hospodaĜení. Je považována za složitČjší z uvedených dvou verzí metod a aplikujeme ji 
tam, kde paušální metoda nevyhovuje. 
Metodu paušální využíváme u stabilizovaných firem, kde se nepĜedpokládá vČtší 
dlouhodobý rĤst. Teoretický základ metody spočívá v odvození tržní hodnoty podniku od 
diskontovaného rozdílu výnosĤ a nákladĤ, tj. zisku ke dni ocenČní. Postup této metody je 
následující: [8][15] 
1. Analyzujeme a upravíme minulé výsledky hospodaĜení. 
2. Vypočítáme trvale dosažitelný zisk dle vzorce: ܶݎݒ݈ܽ݁ ݀݋ݏܽž݅ݐ݈݁݊ý ݖ݅ݏ݇ =  ∑ ܼ� ∙ ݍ���=1∑ ݍ� , (2.31) 31 
kde Zi je velikost zisku v období i, 
 qi je váha v období i, 
 i je počet období. 
Pokud používáme plánovaný zisk, je vhodné postupovat tak, že opČt plánovanému zisku 
pĜidČlíme určitou váhu a to dle pravidla – čím vzdálenČjší časový horizont, tím menší váha.  
                                                 
31 Kislingerová, 2001, s. 155 
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3. Zpracujeme trvalý výhled do budoucnosti a následnČ zhodnotíme, zda bude podnik 
trvale schopen dosahovat alespoĖ stejné úrovnČ trvalého čistého výnosu jako za 
minulé období. 
4. Určíme kalkulovanou úrokovou míru a očistíme ji o inflaci dle výpočtu uvedeného 
v tabulce: 
Tab. 2.3: Výpočet kalkulované úrokové míry pro paušální metodu  
+ ůktuální výnosnost dlouhodobých státních dluhopisĤ k datu ocenČní 
- PĜedpokládaná inflace 
+ Riziková pĜirážka 
= Kalkulovaná úroková míra pro paušální metodu 
Zdroj: Vlastní zpracován dle Maříka (2011, s. 273) 
5. Určíme výnosovou hodnotu podniku dle vzorce: ܪ� = ܶݎݒ݈ܽ݁ ݀݋ݏܽž݅ݐ݈݁݊ý ݖ݅ݏ݇�݈ܽ݇ݑ݈݋ݒܽ݊á úݎ݋݇݋ݒá ݉íݎܽ (2.32) 32 
2.6.2 Tržní metody 
Metody, které jsou založeny na analýze trhu, jsou obyčejnému človČku nejbližší. 
KaždodennČ se setkáváme se situací, kdy chceme nČco koupit a na základČ porovnání cen 
v daném období a dané lokalitČ zjišťujeme, za kolik se daná vČc prodává. U podnikĤ 
rozeznáváme dvČ základní situace a tČmi jsou: 
 pĜímé ocenČní na základČ dat kapitálového trhu – využíváme u akciových 
společností, jejichž akcie jsou bČžnČ obchodovány 
o ocenČní na základČ tržní kapitalizace, 
 ocenČní metodou tržního porovnání – využíváme u akciových společností, jejichž 
akcie nejsou bČžnČ obchodovány, a u ostatních typĤ společností 
o ocenČní na základČ srovnatelných podnikĤ, 
o ocenČní na základČ srovnatelných transakcí, 
o ocenČní na základČ odvČtvových multiplikátorĤ. [15] 
2.6.3 Majetkové metody 
Majetková hodnota podniku je dle MaĜíka ĚŇ011, s. 20ě definována jako „souhrn 
individuálně oceněných položek majetku.“ Po odečtení veškerých dluhĤ a závazkĤ podniku 
                                                 
32 MaĜík, Ň011, s. Ň7ň 
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pak dostaneme hodnotu vlastního kapitálu. V závislosti na typu použitých cen rozlišujeme 
tĜi základní majetkové hodnoty a tČmi jsou: [8] 
 účetní hodnota, 
 substanční hodnota, 
 likvidační hodnota.  
Účetní hodnota 
Výhodou ocenČní účetní hodnotou je pĜedevším jednoduché zjištČní a prĤkaznost 
výchozích hodnot. Tato metoda je postavena na principu historických cen, odpovídáme si 
tedy na otázku „za kolik byl majetek ve skutečnosti poĜízen“. PrávČ z tohoto dĤvodu bývá 
metoda často kritizována, jelikož zejména u dlouhodobého majetku tak dochází ke značné 
odchylce od ekonomické reality. OceĖování touto metodou bývá pouze doplĖkového 
charakteru a mĤže sloužit jako výchozí informace pro oceĖovatele nebo jako základna pro 
posuzování výsledného ocenČní firmy.  [8][15] 
Výchozím materiálem pro určení hodnoty podniku účetní metodou je rozvaha. 
Výslednou hodnotu vlastního kapitálu získáme po odečtení účetní hodnoty závazkĤ a 
dluhĤ od účetní hodnoty aktiv: ܪ݋݀݊݋ݐܽ ܸ� = Úč݁ݐ݊í ℎ݋݀݊݋ݐܽ ܽ݇ݐ݅ݒ − Úč݁ݐ݊í ℎ݋݀݊݋ݐܽ ݖáݒܽݖ݇ů ܽ ݈݀ݑℎů (2.33) 33 
Substanční hodnota 
Dle MaĜíka Ě1řřŘ, s. 89ě je „substanční hodnota podniku základním oceněním 
založeným na analýze jednotlivých složek majetku a rozumíme jí souhrn relativně 
samostatných ocenění jednotlivých majetkových složek podniku.“ Na rozdíl od účetní 
metody ocenČní, u substanční metody používáme reprodukční poĜizovací ceny a 
odpovídáme si tak na otázku „za kolik bychom majetek zakoupili dnes“. V pĜípadČ, že 
oceĖujeme pouze aktiva daného podniku, výsledkem bude substanční hodnota brutto. 
Pakliže odečteme od hrubé substanční hodnoty reálné ocenČní veškerých závazkĤ podniku, 
získáme substanční hodnotu netto. [16] 
  
                                                 




PĜedpokladem pro oceĖování podniku metodou likvidační hodnoty je ukončení 
jeho existence. Likvidační hodnota je v podstatČ množství penČz, které bychom získali 
rozprodání jednotlivých částí podniku. Tato metoda bývá nČkdy zaĜazována mezi 
výnosové typy ocenČní a to z toho dĤvodu, že pĜináší penČžní toky, které plynou 
vlastníkovi pĜi prodeji majetku. Likvidační hodnota je dolní hranicí hodnoty podniku. [16] 
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3 ůplikace vybraných metod oceĖování podniku na 
konkrétní podnik 
První částí této kapitoly bude charakteristika oceĖovaného podniku a rozebrání 
poskytovaných produktĤ a služeb. Následovat bude strategická analýza, jejíž součástí bude 
analýza makroprostĜedí prostĜednictvím PEST analýzy a analýza mikroprostĜedí pomocí 
Porterovy analýzy pČti konkurenčních sil. Dále bude následovat finanční analýza, výpočty 
pomČrových ukazatelĤ, ale také bankrotních a bonitních modelĤ. Ke shrnutí dat získaných 
z pĜedešlých analýz poslouží SWOT analýza. Nakonec bude provedeno ocenČní 
společnosti dle vybraných metod, nastínČných v teoretické části této práce. 
3.1 Charakteristika podniku 
K aplikaci teoretických východisek do praxe byla použita společnost CHERRY 
TOUR s.r.o. Jedná se o cestovní kanceláĜ, mající oficiální sídlo na adrese Francouzská 
1001/76 v OstravČ – PorubČ, avšak veškerou činnost provádí z provozovny, umístČné na 
ZengrovČ ulici v OstravČ – Vítkovicích. 
Obr. 3.1: Logo CHERRY TOUR s.r.o. 
 
Zdroj: [33] 
Historie této společnosti sahá do roku 1999, kdy byla panem Ing. Lukášem 
TĜešĖákem pĤvodnČ založena obchodní firma rodinného typu, Cestovní agentura 
CHERRY, za účelem pronájmu karavanĤ v Chorvatsku. V srpnu roku Ň010 se však za 
účelem poskytování vČtší záruky a komplexnČjších služeb tato cestovní agentura 
transformovala na cestovní kanceláĜ CHERRY TOUR s.r.o. a zmČnila se také právní forma 
podnikání. Cestovní kanceláĜ CHERRY TOUR s.r.o. rovnČž vlastní vČtšinový majetkový 
podíl chorvatské cestovní kanceláĜe CHERRY d.o.o. se sídlem v Poreči v Chorvatsku, 
která v souladu s chorvatskou legislativou vytváĜí nabízené zájezdy. 
 Strategií společnosti CHERRY TOUR s.r.o. je od počátku jejího fungování 
zamČĜování se pĜedevším na kvalitu a spokojenost zákazníka, než na kvantitu. 
Společnost CHERRY TOUR s.r.o. se Ĝadí svou charakteristikou mezi malé 
podniky, nyní zamČstnává celkem 5 stálých zamČstnancĤ – vedoucí kanceláĜe, asistentku 
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prodeje, marketingovou manažerku, produktového manažera, technického pracovníka a 
navíc brigádníka na pozici softwarový specialista. 
3.2 Produkty a služby podniku 
Cestovní kanceláĜ CHERRY TOUR s.r.o. prodává zájezdy do celkem 6 zemí 
Evropy, kterými jsou Chorvatsko, Itálie, Maďarsko, Francie, Slovinsko a Rakousko. 
PrimárnČ však nabízí ubytování v mobilních domech a karavanech v Chorvatsku, kde 
má k dispozici vlastní ubytovací kapacity. Zájezdy do ostatních zemí pak nabízí 
zprostĜedkovanČ jako cestovní agentura. 
Co se týče kapacit, vlastnČných pĜímo společností CHERRY TOUR s.r.o., tak 
společnost v úplných začátcích v roce 1999, tedy na sezónu roku 2000, vlastnila pouze 3 
karavany o celkovém počtu ř lĤžek plus pĜistýlky. V roce 2007 pak disponovala cca 50ti 
vlastními lĤžky. Společnost postupnČ investovala a rozšiĜovala své kapacity, pĜičemž 
nejvČtší investice probČhla na pĜelomu roku Ň014 a Ň015, kdy byly zakoupeny nové 
mobilní domy v celkové hodnotČ ň 200 000 Kč. Nyní, v roce Ň016, vlastní 74 kapacit, což 
je cca ň00 lĤžek. Vlastní kapacity CHERRY TOUR s.r.o. jsou uvedeny v tabulce 3.1. 
Společnost do následujících 5 let již neplánuje dále rozšiĜovat své kapacity, snažit se nyní 
bude spíš o jejich lepší využití. 
Tab. 3.1: Vlastní kapacity CHERRY TOUR s.r.o. 
Oblast Počet mobilních domĤ Počet karavanĤ 
Poreč 10 17 
Biograd na Moru 20 - 
Šibenik 10 - 
Murter 8 - 
Baška, Krk - 5 
Makarská 4 - 
Zdroj: vlastní zpracování na základě interních informací podniku 
NejprodávanČjší oblastí v Chorvatsku je pĜístavní mČsto Poreč, které je obecnČ 
nejvČtším a nejnavštČvovanČjším stĜediskem cestovního ruchu na jadranském pobĜeží. 
MČsto Poreč se nachází na severu Chorvatska a CK CHERRY TOUR s.r.o. zde nabízí 
ubytování jak v mobilních domech, tak karavanech a to ve čtyĜhvČzdičkovém kempu 
Bijela Uvala. Druhou pĜíčku, co se podílu oblastí na celkovém prodeji cestovní kanceláĜe 
týče, zaujímá mČsto Biograd na Moru. TĜetí nejprodávanČjší oblastí je pak Šibenik. Podíly 
jednotlivých oblastí na celkovém prodeji se víceménČ odvíjí od množství vlastních kapacit 
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společnosti a meziročnČ se mČní v rámci pár procent. Podíly v roce 2015 jsou uvedeny 
v následujícím grafu: 
Graf 3.1: Podíl jednotlivých oblastí na celkovém prodeji v roce 2015 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě interních informací podniku 
 
Sezóna cestovní kanceláĜe CHERRY TOUR s.r.o. začíná každým rokem v kvČtnu 
a trvá do konce záĜí. Celkový počet prodaných zájezdĤ se od roku Ň01Ň zvyšuje prĤmČrnČ 
meziročnČ o 15%. Nejvíce zájezdĤ se každoročnČ uskuteční v srpnu, červenci a červnu, 
nejménČ pak v kvČtnu. PodrobnČjší informace pak ukazuje Graf 3.2. 
Graf 3.2: Celkový počet zájezdů vyjádřený v procentech uskutečněných v měsících hlavní 
sezóny v letech 2012-2015 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě interních informací podniku 
Zájezdy nabízené společností CHERRY TOUR s.r.o. jsou pomČrnČ rozmanité, lze 
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 Klasické zájezdy – zájezdy, na kterých si klienti zorganizují veškerý volný čas sami; 
 Tematické zájezdy: 
o Baby týden – ozdravný pobyt pro dČti a jejich rodiče; 
o Budu fit týden – pobyt s fitness instruktorkou, součástí zájezdu jsou Ň-ň cvičební 
bloky dennČ jak pro začátečníky, tak pro pokročilé, pĜednášky a konzultace o 
zdravém životním stylu; 
o Apalucha týden – zájezd pro tatínky s dČtmi inspirovaný filmem „S tebou mČ baví 
svČt“; 
 Seniorské zájezdy – zájezdy poĜádané pro klienty ve vČku 55 let a více. 
Dle výše uvedených typĤ zájezdĤ je tedy zĜejmé, že cestovní kanceláĜ se 
nezamČĜuje pouze na jeden typ klientĤ, naopak snaží se mít co nabídnout všem vČkovým 
kategoriím. Jako doplĖkovou službu k zájezdĤm společnost nabízí také možnost pojištČní a 
zakoupení si vakuovaných hotových jídel. 
CHERRY TOUR s.r.o. kromČ prodeje a zprostĜedkování zájezdĤ novČ zahájil od 
ledna roku Ň016 provoz penzionu CHERRY. Penzion CHERRY se nachází na ZengrovČ 
ulici v OstravČ – Vítkovicích, stejnČ jako provozovna společnosti. Disponuje jedním 
dvoulĤžkovým pokojem, dvoulĤžkovým apartmánem s možností pĜistýlky a bytem Ň+kk 
s možností pĜistýlky. Cílovou skupinou jsou zejména podnikatelé, firemní klientela a 
návštČvníci rĤzných sportovních či kulturních akcí v OstravČ.  
3.3 Strategická analýza 
Strategická analýza je dĤležitým krokem, který je nutno provést ještČ pĜed 
samotným oceĖováním podniku. V rámci strategické analýzy bude provedena analýza 
makroprostĜedí, mikroprostĜedí a nakonec SWOT analýza, ve které budou shrnuty silné a 
slabé stránky podniku, pĜíležitosti a potenciální ohrožení. 
3.3.1 ůnalýza makroprostĜedí 
Existuje nespočetnČ mnoho faktorĤ, pĤsobících na vnČjší okolí podniku. 
V podstatČ se jedná o prvky, které na podnik pĤsobí jednostrannČ, což znamená, že podnik 
pĜímo neovlivĖují, ale nevyhnutelnČ na nČj pĤsobí. Úkolem firmy pak je zmapovat tyto 
faktory, pĜipravit se na jejich pĤsobení a vČdČt, jak pružnČ reagovat na jejich zmČny. 




Politicko-právní faktory jsou jednou z nejdĤležitČjších oblastí, kterou by mČl 
podnik sledovat. Jedná se zejména o dodržování určitých zákonĤ a vládních naĜízení, které 
se neustále obmČĖují, aktualizují a je nutné na nČ včas a vhodnČ reagovat. Mezi tyto 
faktory lze zahrnout právní normy, vztahující se výlučnČ k cestovnímu ruchu, jako je: 
 Zákon č. 15ř/1řřř Sb., o nČkterých podmínkách podnikání a o výkonu nČkterých 
činností v oblasti cestovního ruchu. 
A dále také právní normy z části zasahující do oblasti cestovního ruchu: 
 Zákon č. Řř/Ň01Ň Sb., nový občanský zákoník; 
 Zákon č. 56ň/1řř1 Sb., o účetnictví; 
 Zákon č. 5Ř6/1řřŇ Sb., o daních z pĜíjmĤ; 
 Zákon č. Ňň5/Ň004 Sb., o dani z pĜidané hodnoty; 
 Zákon č. 526/1990 Sb., o cenách; 
 Zákon č. ňŇř/1řřř Sb., o cestovních dokladech a o zmČnČ zákona č. ŇŘň/1řřŇ Sb., o 
Policii České republiky, ve znČní pozdČjších pĜedpisĤ; 
 Zákon č. 101/Ň000 Sb., o ochranČ osobních údajĤ; 
 Zákon č. 6ň4/1řřŇ Sb., o ochranČ spotĜebitele; 
 další právní normy a vyhlášky. 
Za nejvČtší novinku v podnikání v oblasti cestovního ruchu lze zmínit napĜ. 
novelu zákona č. 15ř/1řřř Sb., o nČkterých podmínkách podnikání a o výkonu nČkterých 
činnosti v oblasti cestovního ruchu, ze dne 29.12.2015. Dle pĤvodního znČní tohoto zákona 
byly pojišťovny pĜi úpadku cestovní kanceláĜe povinné hradit nároky klientĤ v plné výši. 
Dle novely zákona však jsou cestovní kanceláĜ a pojišťovna povinny sjednat pojištČní tak, 
aby sjednaný limit pojistného plnČní činil minimálnČ ň0% ročních plánovaných tržeb 
z prodeje zájezdĤ. Další zmČnou v novele tohoto zákona je uložení povinnosti cestovním 
agenturám, aby v pĜípadČ nabízení zájezdu prostĜednictvím webových stránek byla 
informace o poĜádající CK uvedena výraznČ na stejné úrovni webové stránky, jako 






Hlavními faktory v rámci ekonomického prostĜedí bývají makroekonomické 
veličiny, jako jsou výše HDP a inflace. Pro podmínky cestovní kanceláĜe je zde možno 
také pĜidat obecnou míru nezamČstnanosti a prĤmČrnou mČsíční mzdu. 
Hrubý domácí produkt ĚHDPě je celková penČžní hodnota veškerých statkĤ a 
služeb, vytvoĜená za dané období v dané zemi. HDP v České republice má za posledních 6 
let rĤstový trend, ačkoliv tomu tak vždy nebylo. V roce Ň00ř, rok po propuknutí SvČtové 
krize se HDP v ČR meziročnČ snížilo o 4,Ř%. V následujících letech se však firmy začaly 
z krize pomalu vzpamatovávat a HDP tak začalo postupnČ rĤst. Vývoj HPD v ČR v letech 
2010-2015 je vyobrazen v Graf 3.3. Dle prognózy České národní banky by HDP mČlo dále 
rĤst, v roce 2016 meziročnČ o Ň,7% a v roce Ň017 pak meziročnČ o 3%.  
Graf 3.3: Vývoj HDP v letech 2010-2015 
 
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat z www.czso.cz 
Velmi dĤležitou makroekonomickou veličinou, sledovaném v ekonomickém 
prostĜedí podniku je inflace. Inflace je definována jako nárĤst všeobecné cenové hladiny 
statkĤ a služeb v ekonomice v daném časovém období. ObecnČ u ekonomĤ pĜevládá názor, 
že u inflace pĜevažují její negativní dopady, kterými jsou napĜíklad snížení reálné hodnoty 
penČz a nejistota ohlednČ budoucího vývoje cen. V České republice je situace ohlednČ 
inflace nyní velmi pĜíznivá Ějejí vývoj lze vyčíst z grafu 3.4). V roce 2015 byla míra inflace 
pouze 0,ň% a dle MPSV se její výše v roce 2016 predikuje v intervalu od 0,3 do 1,1%. Pro 











2010 2011 2012 2013 2014 2015










Graf 3.4: Vývoj míry inflace v letech 2010-2015 
 
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat z www.czso.cz 
Další ekonomickou veličinou, která nepĜímo pĤsobí na podnik CHERRY TOUR 
s.r.o. je obecná míra nezamČstnanosti. Cestovní kanceláĜ nabízí služby, které človČk 
k životu nutnČ nepotĜebuje a je to spíš otázka určitého luxusu, který si mĤže dopĜát. Je 
proto tĜeba pozorovat vývoj nezamČstnanosti, a to zejména v oblasti, ve které své služby 
nabízí. Pro porovnání je uveden Graf 3.5, ve kterém je uvedena obecná míra 
nezamČstnanosti jak v České republice, tak v Moravskoslezském kraji za rok 2010-2014. 
Jak je vidČt z grafu, v Moravskoslezském kraji je ve všech obdobích nezamČstnanost 
v prĤmČru o Ň% vyšší, než je prĤmČr v ČR. Moravskoslezský kraj dlouhodobČ patĜí do 
první trojky krajĤ v ČR s nejvČtší mírou nezamČstnanosti, spolu s Ústeckým a 
Olomouckým krajem. Velmi nepĜíznivý pro Moravskoslezský kraj je také fakt, že v 
prĤbČhu roku Ň016 společnost OKD, která je zároveĖ nejvČtším zamČstnavatelem MSK, 
plánuje ukončit tČžbu na dole Paskov, což znamená propuštČní cca 1 300 lidí. [32]  
Graf 3.5: Vývoj nezaměstnanosti v letech 2010-2014 
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Spolu s nezamČstnaností jde ruku v ruce další dĤležitý makroekonomický 
ukazatel, a tím je prĤmČrná hrubá mČsíční mzda. Tak, jako v nezamČstnanosti je na tom 
MSK podstatnČ hĤĜ, než je prĤmČrná hodnota v ČR, tak je tomu také právČ u prĤmČrné 
hrubé mČsíční mzdy Ěviz Graf 3.6), která je v MSK o cca 2 000 Kč nižší, než je prĤmČr 
ČR. Tento ukazatel je opČt velmi dĤležitý, o to víc pro fungování cestovní kanceláĜe, 
jelikož čím nižší budou mít potenciální zákazníci mČsíční pĜíjem, tím ménČ Ěnebo vĤbecě 
budou chtít investovat do dovolené, jakožto možnosti trávení volného času. 
Graf 3.6: Vývoj průměrné měsíční hrubé mzdy v letech 2011-2014 
 
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat z www.czso.cz 
Sociální a kulturní faktory 
Mezi faktory sledované v této kategorii – sociální a kulturní – se nejčastČji uvádí 
demografické údaje, jakými mĤže být celkový počet obyvatel v oblasti, kde společnost 
nabízí své služby a produkty. Dále v tomto pĜípadČ mĤže být klíčových faktorem také 
počet rodin a faktory, které již byly uvedeny jako ekonomické ĚprĤmČrná mČsíční mzda, 
nezamČstnanostě. 
V oblasti cestovního ruchu však s ohledem na aktuální dČní ve svČtČ je nutno 
zmínit také tzv. Evropskou migrační krizi a hrozbu teroristických útokĤ. Tyhle dva faktory 
jdou spolu ruku v ruce, a velmi ohrožují podniky, pohybující se s v oblasti cestovního 
ruchu. Čeští občané jsou bohužel známí tím, že rádi čtou bulvár a jsou snadno ovlivnitelní 
veĜejnoprávními médii. Málokdo čte vČrohodné zdroje, což je do jisté míry dáno tím, že je 
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roku 2015 si však pomalu vybírá svou daĖ, a to napĜíklad v podobČ nižšího zájmu klientĤ o 
nČkteré oblasti ĚEgypt, ěecko, Francie) a s tím související značnČ snížené ceny zájezdĤ 
právČ do tČchto lokalit. Jedná se o zcela externí faktor, který společnost nemĤže nijak 
ovlivnit, ale pĜesto na ni nevyhnutelnČ pĤsobí a dá se Ĝíci, že až ohrožuje její existenci. 
Technické a technologické faktory 
V dnešní dobČ rychle se mČnícího a vyvíjejícího Ň1. století je nezbytné vČnovat 
obrovskou pozornost technologickému vývoji a snažit se co nejvíce inovovat. Bezesporu 
jedním z nejdĤležitČjších technologických faktorĤ je v dnešní dobČ internet. Rok od roku 
se rapidnČ snižuje počet lidí, kteĜí vyžadují listování si v nepĜehledných katalozích, a 
naopak pĜibývá tČch, jež upĜednostĖují výbČr dovolené prostĜednictvím webových stránek. 
Co se týče samotných webových stránek, je nutné sledovat trendy a snažit se mít stránky 
pĜehledné, moderní, vkusné, ale pĜedevším jednoduše dohledatelné, tedy mít dobré SEO 
Ěoptimalizované stránky pro vyhledávačeě. Spolu s kvalitními webovými stránkami je také 
dĤležité udržovat krok a komunikovat s klienty prostĜednictvím sociálních sítí ĚFacebook, 
Instagram…ě, které jsou kromČ komunikace vhodné také pro tvoĜení reklamy a zároveĖ 
také pro získávání zpČtné vazby od klientĤ. 
KromČ technologických faktorĤ spojených s využíváním internetu je podstatné 
také modernizovat a investovat do stávajícího majetku, tedy do mobilních domĤ a 
karavanĤ, vlastnČné v Chorvatsku. Mnohé moderní technologie mohou pĜinést nejen 
pĜidanou hodnotu pro zákazníky, napĜ. v podobČ vČtšího pohodlí, ale také mohou snižovat 
společnosti celkové náklady podniku. 
3.3.2 ůnalýza mikroprostĜedí 
K analýze mikroprostĜedí bude použit PorterĤv model, který identifikuje 5 
základních konkurenčních sil pĤsobících na podnik a dopady jejich pĤsobení. Autor za tyto 
konkurenční síly považuje stávající konkurenci, potenciální novou konkurenci, vyjednávají 
vliv odbČratel, vyjednávací vliv dodavatelĤ a substituty. Cílem této analýzy mikroprostĜedí 
podniku by mČlo být vyhodnocení schopnosti podniku udržet si svou aktuální konkurenční 






VšeobecnČ se Ĝíká, že je trh pĜesycený cestovními kanceláĜemi a agenturami, 
jinými slovy, že je obrovská konkurence. Pro spotĜebitele je tato situace pĜíznivá, jelikož 
konkurence tak tlačí ceny smČrem dolĤ a zájezdy tak jsou levnČjší, než tomu bylo dĜíve. Za 
pĜímou konkurenci společnosti CHERRY TOUR s.r.o., co se nabízených lokalit a cen týče, 
lze považovat dvČ cestovní kanceláĜe, a tČmi jsou: 
 Cestovní kanceláĜ Ing. Ladislav Jarý – VICTORIA, která má pobočky a prodejní místa 
v celkem 6ti velkých mČstech České republiky ĚvčetnČ Ostravyě; 
 Cestovní kanceláĜ Vítkovice TOURS s.r.o., která má pobočky a prodejní místa 
v celkem 7mi velkých mČstech České republiky ĚrovnČž včetnČ Ostravyě. 
CK CHERRY TOUR s.r.o. se Ĝídí primárnČ dle CK VICOTRIů a snaží se ceny 
nastavovat na pĜibližnČ stejné úrovni, s menším navýšením. Co se týče ostatních, vČtších 
cestovních kanceláĜí, popĜ. cestovních kanceláĜí v EvropČ, bylo by zcestné je brát za 
konkurenci, a to vzhledem k nesrovnatelným cenám na trhu. 
Potenciální nová konkurence 
Provozovat cestovní kanceláĜ, mĤže kdokoliv na základČ živnostenského 
oprávnČní, kde dotyčný musí splnit pouze podmínky určené zákonem č. 455/1řřŇ Sb. o 
živnostenském podnikání ve znČní pozdČjších pĜedpisĤ. Odborná zpĤsobilost pro 
koncesované živnosti je pak stanovena pĜílohou č. ň k tomuto zákonu. Hlavní bariérou 
vstupu do tohoto odvČtví mĤže však být právČ pĜesycený trh tČmito společnostmi. Dle dat 
získaných z Českého statistického úĜadu byl nejrapidnČjší rĤst počtu cestovních kanceláĜí 
v České republice do roku Ň000. Poté se tempo rĤstu počtu CK začalo snižovat a od roku 
Ň00ř celkový počet začal dokonce klesat. SpotĜebitelé jsou navíc s pĜibývajícím počtem 
úpadkĤ cestovních kanceláĜí čím dál více skeptičtí a rozpačití, proto vsází na cestovní 
kanceláĜe s určitou historií a s osvČdčenými zkušenostmi.  
Substituty 
Substituty poskytovaných služeb, nabízených společnosti CHERRY TOUR s.r.o., 
jsou právČ služby poskytované konkurenčními cestovními kanceláĜemi, uvedenými výše. 
ObČ poskytují ubytování jak v mobilních domech, tak v karavanech, které dohromady tvoĜí 




Dodavatelé CK CHERRY TOUR s.r.o. lze rozdČlit do dvou skupin. První 
skupinu tvoĜí jiné cestovní kanceláĜe, od kterých CHERRY TOUR s.r.o. prodává zájezdy, 
za které pak obdrží provizi v pĜedem sjednané výši, popĜ. cestovní agentury, které naopak 
nabízí zájezdy primárnČ nabízené CK CHERRY TOUR s.r.o., a ta jim následnČ musí 
vyplatit sjednanou provizi v podobČ procent z prodeje. Co se týče postavení tČchto dvou 
subjektĤ, jedná se víceménČ o vzájemnou spolupráci, kdy se spolupracující společnosti 
snaží vždy zcela zaplnit veškeré kapacity v daném termínu. 
Druhou skupinou pak jsou majitelé kempĤ, ve kterých si společnost pronajímá 
celoročnČ pozemky, na kterých má umístČné své mobilní domy a karavany.  V pĜípadČ této 
skupiny dodavatelĤ se situace na trhu od ř0. let zcela zmČnila. Zatímco dĜíve byli Chorvaté 
vĤči českým turistĤm a cestovním kanceláĜím podstatnČ vstĜícnČjší, jelikož jsme to byli 
právČ my, kdo jim tam zajišťoval obrovský rozvoj díky cestovnímu ruchu, na konci ř0. let 
se situace začala otáčet. Chorvaté sice zaznamenávali masivní pĜíliv turistĤ, avšak již 
nevzrĤstající. PrávČ tento fakt je zĜejmČ pĜimČl ke zpĜísnČní podmínek pro podnikání 
v tomto oboru. Dodavatele v podobČ majitelĤ kempĤ tedy mají pomČrnČ velký vliv na 
určování si podmínek a cen pronájmu, avšak díky dlouhodobé spolupráci a známostem se 
spolupráce dosud vyskytuje na udržitelné úrovni.  
OdbČratelé 
Jak již bylo Ĝečeno výše, odbČratelé, v tomto pĜípadČ se však více hodí pojem 
klienti, cestovní kanceláĜe CHERRY TOUR s.r.o. jsou lidé všech vČkových kategorií, 
pĜičemž nejvíce bývá zastoupená kategorie dČtí ve vČku do 17 let a dospČlých od 36 do 54 
let (viz Graf 3.7). NejčetnČjší skupinu klientĤ tvoĜí spokojení zákazníci z minulých let, 
kteĜí pravidelnČ vycestovávají s cestovní kanceláĜí CHERRY TOUR s.r.o. na dovolené a 
následnČ dávají dobré reference svým pĜátelĤm a známým. PrĤmČrný meziroční nárĤst 




Graf 3.7: Složení klientů CHERRY TOUR s.r.o. dle věku v roce 2015 
  
Zdroj: vlastní zpracování na základě interních informací podniku 
3.4 Finanční analýza 
PĜed samotným provedením ocenČní podniku je nutné provést samotnou finanční 
analýzu, jejímž cílem je zjistit a komplexnČ vyhodnotit finanční situaci podniku. 
První částí této kapitoly bude vertikální a horizontální analýza rozvahy a výkazu 
zisku a ztráty. Jako další bude následovat rozsáhlejší část, a tou bude analýza pomČrových 
ukazatelĤ, které budou vypočítány dle vzorcĤ uvedených v teoretické části této práce. 
Jednotlivé ukazatele budou vypočítány pro roky Ň011-Ň015, aby bylo možné zhodnotit 
jejich vývoj v čase. 
Poslední podkapitolou finanční analýzy pak bude analýza soustav ukazatelĤ, jejíž 
součástí bude výpočet a vyhodnocení bankrotního modelu – Indexu dĤvČryhodnosti, ale 
také výpočet a vyhodnocení bonitního modelu – Altmanova Z-skóre.  
3.4.1 Vertikální analýza rozvahy a výkazu zisku a ztráty 
Cílem vertikální analýzy je zachytit vývoj jednotlivých položek účetních výkazĤ, 
a to jako podílu vĤči jedné zvolené základnČ. Pro uskutečnČní vertikální analýzy je vhodné 
mít data za více období, proto pro potĜeby této práce byla získána data za posledních 5 let, 
tedy od roku 2011 do roku 2015. 
Vertikální analýza aktiv 
Pro vertikální analýzu aktiv byla jako základna určena celková výše aktiv. 





0-17 let 18-35 let 36-54 let 55 let a více
51 
 
provedeny dle vzorce (2.1). Vývoj struktury aktiv společnosti CHERRY TOUR s.r.o. 
v letech 2011-2015 je zobrazen v Grafu 3.8, podrobná vertikální analýza je pak zobrazena 
v PĜíloze č. 1.  
Graf 3.8: Podíl jednotlivých položek na aktivech v letech 2011-2015 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Z grafu je zĜejmé, že pomČr dlouhodobého majetku na celkových aktivech ve 
sledovaném období výraznČ poklesl. NejdĜíve se na celkových aktivech podílel Ř1,Ň%, 
pĜičemž v roce Ň014 klesl až na 1Ň,7%. Logicky naopak rostoucí trend vykazovala obČžná 
aktiva, která v roce Ň011 tvoĜila 10,Ň% celkových aktiv a nejvyššího čísla dosáhla v roce 
Ň014, kdy se na celkových aktivech podílela Ř7,Ň%. Nejmenší podíl na celkových aktivech 
pak mČla ostatní aktiva, tvoĜená pĜechodnými účty aktiv. Z dlouhodobého majetku se na 
celkových aktivech podílel dlouhodobý finanční majetek, což je vlastnický podíl na 
dceĜiné společnosti CHERRY d.o.o. Z obČžných aktiv to pak byly krátkodobé pohledávky.  
Vertikální analýza pasiv 
Jednotlivé druhy pasiv byly stejnČ jako u vertikální analýzy aktiv procentuálnČ 
vyčísleny jako podíl na souhrnném ukazateli, kterými jsou celková pasiva. Výpočty byly 
opČt provedeny dle vzorce ĚŇ.1ě. Vývoj struktury pasiv společnosti CHERRY TOUR s.r.o. 
v letech 2011-2015 je zobrazen v Grafu 3.9. Podrobná vertikální analýza je pak zobrazena 













DLOUHODOBÝ MAJETEK OBċŽNÁ ůKTIVů OSTATNÍ AKTIVA
52 
 
Graf 3.9: Podíl jednotlivých položek na pasivech v letech 2011-2015 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Z grafu je patrné, že společnost je z vČtšinového podílu financována cizími zdroji. 
Vlastní kapitál mČl ve sledovaném období klesající charakter, až na rok Ň015, kdy se 
meziročnČ zvýšil o ŇŇ,6% a nyní tvoĜí témČĜ ň0% celkových pasiv. Graf tedy odráží fakt, 
že je společnost velmi zadlužena. Cizí zdroje dosáhly v roce Ň01ň výše až ř4,ň% a to díky 
rapidnímu nárĤstu dohadných účtu pasivních. Z cizích zdrojĤ mají nejvČtší podíl na 
celkových pasivech zejména krátkodobé závazky, a to zejména ty z obchodních vztahĤ. 
V roce Ň011 byla společnost také zadlužena vĤči bance, nyní má však témČĜ všechny dluhy 
vĤči bance splacené, ale naopak ji narostly dlouhodobé závazky vĤči společníkĤm. 
U vertikální analýzy je nutno podotknout, že její výsledky mohou zkreslovat 
reálnou situaci v podniku a to z toho dĤvodu, že ukazují zmČny jednotlivých položek vĤči 
absolutní základnČ, která se však rok co rok mČní. Mohlo by se tedy zdát, že společnost 
CHERRY TOUR s.r.o. napĜíklad zvýšila základní kapitál, investovaný do společnosti, ale 
pĜitom zvýšení vlastního kapitálu dosáhla zvýšením položky hospodáĜského výsledku 
z minulých let. 
Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
Na rozdíl od vertikální analýzy aktiv a pasiv, kde bylo stanovení základy jasnou 
volbou, u vertikální analýzy VZZ je situace složitČjší. NejčastČji se zde jako základna 
využívají tržby Ějako součet tržeb za prodej zboží a za prodej vlastních výrobkĤ a služebě, 
popĜípadČ položka výkony. S ohledem na činnost hodnocené společnosti jsou zde jako 
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Výsledky vertikální analýzy VZZ jsou v jednotlivých souhrnných veličinách 
relativnČ kolísavé. NejvČtší kolizi lze pozorovat napĜíklad u pĜidané hodnoty, u které 
prodat o témČĜ 15% mezi lety Ň011-Ň01Ň, byl následován zvýšením na cca 14%, které si 
udržel po Ň roky, dokud nepĜišel opČtovný pokles na necelých ř%. Podrobná vertikální 
analýza VZZ je zobrazena v PĜíloze č. Ň. 
3.4.2 Horizontální analýza rozvahy a výkazu zisku a ztráty 
Horizontální analýza slouží pro zobrazení meziročních zmČn jednotlivých položek 
v účetních výkazech. ZmČny lze zaznamenat jak v absolutním, tak v relativním 
Ěprocentuálnímě vyjádĜení. Výpočty absolutní zmČny ukazatelĤ byly provedeny dle vzorce 
Ň.Ň, výpočty relativních zmČn ukazatelĤ pak dle vzorce Ň.ň. 
Horizontální analýza aktiv 
Vývoj jednotlivých položek rozvahy ze strany aktiv lze v podstatČ charakterizovat 
jako obrovský nárĤst až do roku Ň014 a následný meziroční propad mezi rokem 2014 a 
Ň015 Ěvývoj struktury aktiv lze vyčíst také z Grafu 3.10). Zatímco celková aktiva byla 
v roce Ň011 Ěcož je rok po vzniku firmy ve formČ s.r.o.ě ve výši Ň Ň76 tis. Kč, v roce 2013 
byla už ve výši 7 ň5Ř tis. Kč a v roce Ň014 se pak vyšplhala až na 10 ř7ň tis. Kč 
Ěmeziroční zmČna 4ř%ě. Tohle navýšení vzniklo zejména rapidním navýšením počtu 
ubytovacích kapacit cestovní kanceláĜe a pĜipsáním bankovního úvČru na účet společnosti.  
Dlouhodobý majetek firmy se drží dlouhodobČ na stabilní úrovni, což je dáno faktem, že 
témČĜ veškerý hmotný majetek, využívaný firmou CHERRY TOUR s.r.o. vlastní její 
dceĜiná společnost v Chorvatsku. 
Graf 3.10: Vývoj struktury aktiv v letech 2011-2015 
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Jak bylo vidČt již ve vertikální analýze, nejvČtší podíl na celkových aktivech mají 
obČžná aktiva, jejichž vývoj víceménČ kopíruje vývoj celkových aktiv. Nutno dodat, že 
v posledním roce ĚŇ015ě nastal velký propad, co se celkových aktiv týče. Tento propad byl 
dán zejména snížením krátkodobých pohledávek od zákazníkĤ meziročnČ o 77% Ě5 795 tis. 
Kčě a úbytkem penČžních prostĜedkĤ na účtu o Ř7% Ě1 7Ň5 Kčě, které byly použity na 
splacení bankovního úvČru. Celá horizontální analýza aktiv je vyčíslena v PĜíloze č. ň. 
Horizontální analýza pasiv 
Díky bilančnímu pravidlu rozvahy je zĜejmé, že vývoj pasiv lze charakterizovat 
totožnČ, jako tomu bylo u horizontální analýzy aktiv (viz Graf 3.11).  
Graf 3.11: Vývoj struktury pasiv v letech 2011-2015 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
ůť už se jedná o souhrnné položky, jako jsou celková pasiva, vlastní kapitál, cizí 
zdroje, nebo dílčí položky jako krátkodobé závazky a bankovní úvČry, o všech lze tvrdit, 
že do roku Ň014 mČly rostoucí charakter. RelativnČ nejvČtší nárĤst byl mezi lety Ň011 a 
Ň01Ň, absolutnČ vyjádĜený rozdíl byl však nejvyšší mezi roky Ň01ň a Ň014. MeziročnČ byl 
v posledním roce propad celkových pasiv o 6ř% ĚstejnČ jako u celkových aktivě, ale 
zároveĖ logicky musel být také pokles u cizích zdrojĤ – relativnČ o 76% ĚabsolutnČ o 7 818 
tis. Kčě, což dopomohlo k procentuálnímu zvýšení podílu vlastního kapitálu na celkových 
pasivech Ěviz vertikální analýza pasivě. Celá horizontální analýza pasiv je opČt vyčíslena 
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Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
Vývoj nejvýznamnČjších položek výkazu zisku a ztráty ve sledovaném období 
vykresluje Graf 3.12, kompletní horizontální analýza je k dispozici v PĜíloze č. 4. 
Když bychom se zamČĜili pouze na významné položky, kterými je provozní VH, 
finanční VH, mimoĜádný VH a VH za účetní období, lze konstatovat, že první tĜi 
sledovaná období, mČly všechny, kromČ provozního VH, klesající charakter. PĜestože lze u 
provozního VH v roce Ň01ň pozorovat Ň1% nárĤst, celkový výsledek hospodaĜení pĜed 
zdanČním meziročnČ poklesl o Ř5%. V následujícím roce se však firmČ začalo více daĜit, 
což mĤžeme dát za následek již zmiĖovaným rozšíĜením ubytovacích kapacit a nabídek 
zájezdĤ, a VH pĜed zdanČním vzrostl relativnČ o ŇŇ50%, což absolutnČ dČlá nárĤst o 360 
tis. Kč. Následující rok se však společnost potýkala se sice vzrĤstem provozního VH, ale 
opČtovným poklesem VH pĜed zdanČním, což bylo ovlivnČno zejména velkým poklesem 
hodnoty finančního VH o 75%. 
Graf 3.12: Vývoj vybraných položek z VZZ v letech 2011-2015 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
3.4.3 ůnalýza pomČrových ukazatelĤ 
V této podkapitole finanční analýzy budou aplikovány vybrané vzorce 
pomČrových ukazatelĤ, uvedené v teoretické části této práce. Pomocí nich bude 































Ukazatele rentability jsou hlavním mČĜítkem výkonnosti společnosti. V podstatČ 
nám dávají informaci o tom, do jaké míry je podnik schopen za použití investovaných 
zdrojĤ dosahovat zisku. Výpočet ukazatelĤ rentability probČhl pomocí vzorcĤ Ň.4, 2.5 a 2.7 
a výsledky jsou znázornČny v následujícím grafu. ZámČrnČ byl vynechán ukazatel ROCE, 
jelikož by jeho vypovídající schopnost byla pro zkoumaný podnik kvĤli jednotlivým 
veličinám ve vzorci zkreslená. 
Graf 3.13: Ukazatele rentability v % v letech 2011-2015 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Prvním hodnoceným ukazatelem byla rentabilita vlastního kapitálu (ROE), která 
v prvním roce hodnocení dosáhla extrémního výsledku 105,6%. Hned v dalších dvou 
letech mĤžeme zaznamenat propad, který se dal očekávat, pĜičemž v roce 2013 lze 
dokonce vidČt ROE v záporných hodnotách. Tento stav je logický, jelikož v tomto roce 
firma vykazovala záporný výsledek hospodaĜení. V roce Ň014 lze díky zvýšení čistého 
zisku pozorovat také nárĤst rentability vlastního kapitálu na 41,4% a v roce 2015 je pak 
hodnota ROE Ň5,6%, což je dá se Ĝíci ideální hodnota, kterou by bylo vhodné si udržet.  
Ostatní ukazatele rentability se vyvíjely obdobnČ, avšak rozdíly v po sobČ 
jdoucích obdobích byly nesrovnatelnČ menší. Na velmi nízké úrovni je dlouhodobČ 
rentabilita tržeb, která se kromČ roku Ň011 pohybuje okolo 0-3%. Co se týče ideální výše 
jednotlivých ukazatelĤ, tak literatury mnohdy buďto neuvádí optimální hodnotu, nebo se 
zdroj od zdroje rĤzní, nejčastČji však bývá Ĝečeno, že by hodnota ROS mČla být minimálnČ 









2011 105.6% 6.4% 20.6%
2012 19.2% 0.8% 4.0%
2013 -0.7% 0.0% 3.9%
2014 41.4% 2.6% 5.0%
2015 25.6% 1.7% 16.0%
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produkční silu společnosti, by se mČl pohybovat nad hranicí Ř%, což společnosti CHERRY 
TOUR s.r.o. splĖuje pouze v první a pak až v posledním sledovaném roce. 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity neboli obratovosti jsou v podniku mČĜítkem vázanosti kapitálu 
v jednotlivých formách aktiv a závazkĤ. V rámci hodnocení aktivity společnosti CHERRY 
TOUR s.r.o. byly využity pouze pomČrové ukazatele v podobČ doby obratĤ. Jejich výpočet 
probČhl pomocí vzorcĤ 2.9, 2.12 a 2.13 a výsledky jsou zakresleny v grafu 3.14. 
Doby obratĤ jednotlivých veličin by mČly všeobecnČ klesat. Tento trend vykazují 
zmínČné ukazatele až v posledním sledovaném roce. DĤležité je zde pozorovat vývoj 
zejména ukazatele doby obratu pohledávek a doby obratu závazkĤ, které by mČly splĖovat 
pravidlo solventnosti, tedy doba obratu pohledávek by mČla být kratší, než doba obratĤ 
závazkĤ. Z níže uvedeného grafu je však zĜejmé, že pravidlo solventnosti společnost 
CHERRY TOUR s.r.o. splĖovala pouze v letech 2011 a 2012, v následujících dvou letech 
doba obratu pohledávek mírnČ pĜevyšovala dobu obratu závazkĤ a v roce 2015 jsou 
hodnoty tČchto dvou ukazatelĤ vyrovnané. 
Graf 3.14: Ukazatele aktivity v letech 2011-2015 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity poskytují informaci o tom, jaká je schopnost podniku pĜemČnit 
aktiva na hotovost popĜ. její ekvivalent. Likvidita úzce souvisí také se solventností 









2011 2012 2013 2014 2015
Doba obratu aktiv Doba obratu pohledávek Dobat obratu závazkĤ
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vycházejí ze schopnosti podniku hradit své krátkodobé závazky a jsou tedy mČĜítkem 
krátkodobého rizika.  
Na ukazatele likvidity lze nahlížet ze dvou pohledĤ. Prvním z nich je pohled ze 
strany vČĜitelĤ a bank, které vyžadují co nejvyšší likviditu podniku. Z hlediska samotného 
podniku však není pĜíliš vysoká likvidita vhodná a to zejména proto, že to svČdčí o 
neproduktivním a zbytečném vázání penČžních prostĜedkĤ a o možném narušení 
provozního cyklu společnosti. Výpočet ukazatelĤ likvidity probČhl pomocí vzorcĤ Ň.14 - 
Ň.16 a výsledky jsou znázornČny v následujícím grafu.  
Graf 3.15: Ukazatele likvidity v letech 2011-2015 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Z grafu je zĜejmá rĤstová tendence jak bČžné, tak pohotové likvidity podniku. Jak 
již bylo Ĝečeno v teoretické části práce, u bČžné likvidity je ideální hodnota ukazatele 
v rozmezí od 1,6 do 2,5, což cestovní kanceláĜ CHERRY TOUR s.r.o. splĖuje pouze v roce 
Ň014. Pohotová likvidita by mČla být v intervalu <1,0; 1,5>, čehož se firmČ povedlo 
dosáhnout v posledních dvou letech. Co se týče okamžité likvidity, ta zde ve všech 
sledovaných obdobích vykazuje velmi nízké a zároveĖ kolísavých hodnot, což je dáno 
minimálním množstvím nejlikvidnČjšího aktiva podniku, a tím jsou penČžní prostĜedky.  
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti popisují vztah mezi vlastním kapitálem a cizími zdroji 
podniku. U hodnocení zadluženosti je vhodné kombinovat ukazatele založené na 












BČžná likvidita Pohotová likvidita Okamžitá likvidita
2011 0.16 0.16 -0.14
2012 0.69 0.68 -0.06
2013 0.89 0.89 -0.12
2014 1.68 1.67 0.35
2015 1.15 1.14 0.15
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zadluženosti byly vypočítány dle vzorcĤ Ň.1Ř - Ň.Ň1 a výsledky jsou znázornČny 
v následujícím grafu. 
Graf 3.16: Ukazatele zadluženosti v % v letech 2011-2015 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Jak je patrné z výše uvedeného grafu, nejradikálnČjší vývoj má ukazatel 
zadluženosti vlastního kapitálu. V podstatČ se jedná o pomČr cizího a vlastního kapitálu 
v podniku. Zadlužení VK mČlo obrovský nárĤst, pĜičemž nejvyšší hodnoty, a to 
extrémních 1660%, dosahovalo v roce 2013. Tento fakt byl zapĜíčinČn zejména extrémním 
nárĤstem dohadných účtu pasivních a to z toho dĤvodu, že v roce Ň01ň společnost účtovala 
ve zkráceném hospodáĜském roce, a to od 1.1.Ň01ň do ň1.10.Ň01ň34. V posledních dvou 
letech lze zaznamenat obrovský pokles zadluženosti VK firmy, což znamená, že firma 
smČĜuje k vlastním zdrojĤm financování. 
Co se týče celkové zadluženosti podniku, i ta je vyšší, než 65%, což je prĤmČrná 
zadluženost v daném odvČtví. [29] Celková zadluženost společnosti dosahovala až ř4%, 
poslední dva roky má však tendenci klesat a s ohledem na plány společnosti do dalších let 
lze očekávat pokles i nadále. 
3.4.4 ůnalýza soustav ukazatelĤ 
ůnalýza soustav ukazatelĤ vychází z pĜedešlých výpočtĤ pomČrových ukazatelĤ 
finanční analýzy. Hodnocení podniku pomocí tČchto ukazatelĤ je komplexní a dává nám 
                                                 











2011 2012 2013 2014 2015
Celkové zadluženosti Zadluženosti VK Úrokové krytí Úrokové zatížení
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informaci o finančním zdraví podniku. V této kapitole budou provedeny dvČ 
nejvyužívanČjší metody. První z nich bude bankrotní model Index dĤvČryhodnosti a 
druhou pak bonitní model Altmanovo Z-skóre. 
Index dĤvČryhodnosti 
Dle Indexu dĤvČryhodnosti, jehož výsledky jsou zakresleny v následujícím grafu, 
se cestovní kanceláĜ CHERRY TOUR s.r.o. jeví v roce 2015 jako bonitní podnik. Jako 
bonitní podnik byl hodnocený podnik dle této metody označen také v roce 2011, zatímco 
v čase mezitím se jevil spíš v tzv. „šedé zónČ“. 
Dílčí výpočty Indexu dĤvČryhodnosti byly vypočítány dle vzorce Ň.ŇŇ a jsou 
k nahlédnutí v PĜíloze č. 5. Jak je vidČt již ze samotného vzorce, nejvČtší váhu má ukazatel 
Z/A (neboli ROA), který je v podniku sice na velmi nízké úrovni, ale zato dá se Ĝíci 
stabilní. NejvČtší kolísání v čase v rámci Indexu dĤvČryhodnosti pak vykazuje ukazatel 
Z/nákladové úroky, což je zapĜíčinČno rostoucími nákladovými úroky a nepravidelným 
vývojem zisku (EBIT). 
Graf 3.17: Index důvěryhodnosti v letech 2011-2015 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Altmanovo Z-skóre 
Altmanovo Z-skóre bylo vypočteno, jak již bylo naznačeno v teoretické části 
práce, dle dvou vzorcĤ. 
Prvním z nich byl vzorec uzpĤsobený pro ekonomiku České republiky. Dle tohoto 
vzorce ĚŇ.Ňňě lze pro podnik do budoucna pĜedpovídat uspokojivou finanční situaci (viz 




















zvolené metody byl v roce 2013 ohrožen vážnými finančními problémy, v čemž se jistČ 
odráží vysoká zadluženost vlastního kapitálu.  
Graf 3.18: Z-skóre pro ekonomiku ČR 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Druhý výpočet probČhl dle vzorce Ň.Ň4, což je výpočet Z-skóre pĜizpĤsobený pro 
nevýrobní společnosti. Výsledky jsou zaznamenány v grafu 3.19. 
Zatímco pĜedchozí dvČ metody vykazovaly obdobné výsledky, zde se situace 
trochu liší. V prvních dvou grafech je vidČt nejdĜíve klesající trend, který je následován 
rĤstem a dostáním se podniku do bonitní zóny. Dle Z-skóre pro nevýrobní podniky však 
společnost byla po celou dobu v tzv. „krizové zónČ“, kdy byla vážnČ finančnČ ohrožena a 
až poslední dva sledované roky se dostala do „bezpečné zóny“. Výpočty dílčích ukazatelĤ 
Altmanova Z-skóre jsou uvedeny v PĜíloze č. 6. 
Graf 3.19: Z-skóre pro nevýrobní společnosti 
 














































3.5 SWOT analýza 
SWOT analýza je velmi dĤležitou analýzou pro celkové stanovení hodnoty 
podniku a je v podstatČ pokračováním strategické analýzy podniku. Díky SWOT analýze 
podnik lehce identifikuje své silné a slabé stránky, které vychází z interního prostĜedí 
podniku, a které má tedy témČĜ úplnČ ve své kompetenci, ale také pĜíležitosti a ohrožení, 
které pĜichází zvenčí, a na které se mĤže pĜipravit, reagovat na nČ, popĜ. využít ve svĤj 
prospČch. SWOT analýza je vždy do určité míry subjektivní dle hodnotitele, proto je 
potĜeba vnesení do analýzy názoru nezávislého oceĖovatele. Vychází z výše uvedených 
analýz prostĜedí a pĜihlíží také k finanční analýze podniku. 
Silné stránky 
 17 let zkušeností v oboru, 17 let historie jména CHERRY, 6 let historie s novou právní 
formou s.r.o.; 
 Vlastní kapacity ĚvlastnČné dceĜinou společností CHERRY d.o.o.ě využívané k hlavní 
podnikatelské činnosti; 
 Dobré vztahy s majiteli kempĤ, o které je nejvČtší zájem; 
 Rostoucí objem prodaných služeb a doplĖkových produktĤ a s tím související rostoucí 
počet spokojených klientĤ a rĤst dobrého jména společnosti; 
 Kvalifikovaná pracovní síla; 
 Podnik v posledním roce hodnocení Ěrok Ň015ě splĖuje pravidlo solventnosti, tedy 
doba obratu závazkĤ je vČtší, než doba obratĤ pohledávek; 
 Nové, moderní webové stránky a jejich SEO. 
Slabé stránky 
 Vysoká zadluženost společnosti Ězadlužení VK i celková zadluženostě; 
 Vysoké náklady na provoz podnikatelské činnosti; 
 Nízká rentabilita podniku; 
 Nízká bČžná likvidita podniku. 
PĜíležitosti 
 Možnost poskytnutí dotací ať už státních či od EU; 
 Nízká cena pohonných hmot; 
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 ZatraktivnČní a zmodernizování lokalit, kde společnost nabízí ubytování; 
 Devalvace chorvatské mČny ĚHRKě. 
Ohrožení 
 Evropská migrační krize a s ní spojené pĜedsudky jak stálých tak potenciálních 
klientĤ; 
 Hrozba teroristických útokĤ; 
 ZmČny zákonĤ souvisejících ať už pĜímo, či nepĜímo, s činností provozování 
cestovních kanceláĜí a s tím související zpĜísnČní nárokĤ pojišťoven na pojištČní 
cestovní kanceláĜe proti úpadu; 
 RĤst cen energií a pohonných hmot, což by automaticky znamenalo nárĤst cen 
poskytovaných služeb a mohlo by to vést ke snížení zájmu klientĤ; 
 Vzhledem k ostatním regionĤm ČR je v Moravskoslezském kraji vyšší odvČtvová 
konkurence, která však není pĜímá k podniku CHERRY TOUR s.r.o.; 
 ZmČna preferencí klientĤ co se místa trávení dovolené týče. 
3.6 Finanční plán 
Dalším logickým krokem v celém procesu oceĖování podniku je sestavení 
finančního plánu a to zejména z toho dĤvodu, že výnosová metoda diskontovaných 
penČžních tokĤ, která bude v této práci využita pro stanovení hodnoty cestovní kanceláĜe 
CHERRY TOUR s.r.o., vychází právČ z plánovaných výkazĤ společnosti. Prognóza 
rozvahy a výkazu zisku a ztráty bude sestavena na následujících 5 let (tedy od roku 2016 
do roku 2020) a bude vycházet z očekávání vedení firmy. Podrobné plánované výkazy jsou 
uvedeny v PĜíloze č. 7 a Ř. 
3.6.1 Plánovaný výkaz zisku a ztráty 
NejvýznamnČjší položkou VZZ je pĜidaná hodnota, která je rozdílem výkonĤ 
společnosti a výkonové spotĜeby. Společnost plánuje v roce Ň016 navýšit výkony o ň mil. 
Kč, což je zhruba 20% a v následujících letech pak plánuje konstantní rĤst ve výši cca ň% 
(500 – 1000 tis. Kčě. Výkonová spotĜeba pak za posledních 5 let vždy pĜedstavovala 
zhruba ř0% výkonĤ a s tímto podílem se tedy počítá i nadále.  
Další položkou VZZ jsou tržby za prodej zboží a náklady vynaložené na prodané 
zboží. Jelikož se jedná o cestovní kanceláĜ prodávající služby, je zĜejmé, že tyto položky 
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jsou oproti výkonĤm již minimální. Prodejem zboží je zde myšleno zejména prodej 
hotových, vakuovaných jídel, což je doplĖkovým produktem portfolia podniku, ale také 
zde lze zaĜadit napĜíklad tržby z prodeje lístkĤ na každoročnČ poĜádaný ples apod. V roce 
Ň016 se zde opČt počítá s Ň0% nárĤstem, následující roky se pak jedná o meziroční nárĤst 
ve výši 5%. Náklady vynaložené na prodej zboží jsou pak vždy ve výši cca 80% z tČchto 
tržeb. 
Co se týče osobních nákladĤ firmy, což jsou mzdy zamČstnancĤ vč. odvodĤ, ty se 
odvíjí od vyhranČného rozpočtu a plánované inflace. V roce Ň016 má firma vyhranČný 
rozpočet pro zamČstnance ve výši 1 100 tis. Kč. V roce Ň017 se počítá s nárĤstem ve výši 
plánované inflace, tedy 1% a následující roky pak s nárĤstem o Ň%. 
Společnost CHERRY TOUR s.r.o. nedisponuje velkým množství dlouhodobého 
hmotného majetku a proto ani nemá vysoké odpisy. Společnost odpisuje pouze 
automobily, které má v plánu koupit jeden v roce Ň016 a další v roce 2018. Jejich 
poĜizovací cena je Ň50 000 Kč za jeden, pĜičemž hodlá odepisovat již v prvním roce 
používání a to daĖovými, lineárními odpisy.  
Do ostatních provozních výnosĤ firma Ĝadí pĜedevším výnosy ze zprostĜedkování 
pojištČní klientĤ, které jsou na rok Ň016 firmou prognózovány ve výši 600 tis. Kč, a 
v dalších letech se počítá s meziročním nárĤstem o 10%. Ostatní provozní náklady pak 
tvoĜí vždy ř0% z výnosĤ. 
Další položkou VZZ jsou nákladové úroky, které jsou vypočítány dle vzorce 
ĚŇ.Ň6ě a činí cca 1Ň% z dlouhodobých závazkĤ společnosti. 
DaĖ z pĜíjmĤ je plánovaná v konstantní výši 1ř% z výsledku hospodaĜení, jelikož 
se do budoucna neočekává její zvýšení. 
3.6.2 Plánovaná rozvaha 
PĜi prognózování rozvahy je nezbytnČ nutné myslet na dodržení bilančního 
pravidla, kdy se aktiva musí rovnat pasivĤm.  
Co se týče dosavadního vývoje celkových aktiv a zároveĖ také celkových pasiv, 
nebyl zaznamenán žádný trend, ba naopak, hodnoty v posledních 5 letech výraznČ kolísaly. 
Prognóza je proto postavena na pĜedpokladu, že rok Ň015 byl zásadní, tzv. odrazový, kdy 
byly učinČny velké investice Ězejména v rámci dceĜiné společnosti CHERRY d.o.o.ě a lze 
nyní predikovat počátek konstantního rĤstu společnosti. 
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Na dlouhodobém majetku společnosti se zásadním zpĤsobem podílí finanční 
majetek, který je konstantní ve výši 1 ňň5 tis. Kč a jedná se o majetkový podíl na dceĜiné 
společnosti CHERRY d.o.o. Součástí dlouhodobého majetku je také hmotný majetek, 
každoročnČ snižován o výši odpisĤ. 
NejvýznamnČjší položkou obČžných aktiv jsou krátkodobé pohledávky, u kterých 
se v roce Ň016 očekává nárĤst oproti minulému roku o ň0%, pĜičemž následující rok se 
plánuje nárĤst o 10% a další roky konstantní meziroční pĜírĤstek ve výši Ň0%. 
U krátkodobých finančních aktiv Ětedy penČz na účtu a v pokladnČě se jejich výše 
v roce Ň016 odhaduje o 75% vyšší než v roce Ň015 a další roky se pĜedpokládá Ň0% 
meziroční nárĤst. V roce Ň01Ř však společnost plánuje zakoupení vozidla ve výši Ň50 tis. 
Kč, tudíž bude krátkodobý finanční majetek o tuto částku snížen. Ostatní aktiva si podnik 
ĚstejnČ jako ostatní pasivaě stanovil sám.  
Co se týče strany pasiv v rozvaze, společnost neplánuje zvýšit základní kapitál, 
ten proto zĤstává na úrovni Ň00 tis. Kč. Společnost však plánuje nadále tvoĜit rezervní 
fond, a to ve výši 10% z výsledku hospodaĜení bČžného účetního období. 
Výsledek hospodaĜení je do rozvahy dosazován z VZZ. 
Na cizích zdrojích se majoritnČ podílí krátkodobé závazky firmy, které zároveĖ 
tvoĜí nejvČtší část celkových pasiv. V následujících dvou letech se výše krátkodobých 
závazkĤ odhaduje na 60% z celkových pasiv, pĜičemž další roky se počítá vždy s 5% 
nárĤstem. 
Mezi cizí zdroje patĜí také dlouhodobé závazky, které zde znamenají závazky vĤči 
majiteli podniku, které jsou úročeny 1Ň% sazbou. Tyto závazky však firma plánuje splácet, 
tudíž se pĜedpokládá jejich meziroční 15% snížení. 
3.7 OcenČní podniku dle vybraných metod 
OcenČní společnosti CHERRY TOUR s.r.o. probČhne k datu 1.11.2015 na základČ 
tĜí rĤzných analýz. 
Pro stanovení hodnoty budou popsány dvČ základní výnosové metody, které jsou 
podrobnČ popsány v teoretické části práce, a tČmi jsou metoda diskontovaných penČžních 
tokĤ a metoda kapitalizovaného čistého zisku. DoplĖkovou metodou bude také metoda 
účetní hodnoty společnosti, založená na principu historických cen. 
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3.7.1 Metoda diskontovaných penČžních tokĤ 
První metodou pro stanovení hodnoty společnosti je metoda diskontovaných 
penČžních tokĤ ĚDCF entityě. Jelikož se počítá s nekonečnČ dlouhou životností podniku, 
bude provedena dvoufázová verze této metody. 
Prvním krokem metody DCF entity je vymezení budoucích penČžních tokĤ, tedy 
predikce hodnot nČkterých veličin na 5 let dopĜedu Ětedy na roky Ň016-2020, viz kapitola 
Finanční plán). V tomto kroku je nejdĜíve nejdĤležitČjší určit si provoznČ nutný 
dlouhodobý majetek a pracovní kapitál, jejichž součet bude hodnotou provoznČ nutného 
investovaného kapitálu (viz Tab. 3.2). ProvoznČ nutný investovaný kapitál se určuje jak 
pro rok 2015, tak na následujících 5 let a vychází z plánované rozvahy. 
Tab. 3.2: Výpočet provozně nutného investovaného kapitálu 
  2015 2016 2017 2018 2019 2020  
Dlouhodobý nehmotný majetek + 0 0 0 0 0 0 tis. Kč 
Dlouhodobý hmotný majetek + 11 223 167 334 223 111 tis. Kč 
Dlouhodobý majetek provoznČ 
nutný = 11 223 167 334 223 111 tis. Kč 
Zásoby + 18 18 18 18 20 21 tis. Kč 
Pohledávky + 1 774 2 306 2 537 3 044 3 653 4 384 tis. Kč 
Krátkodobý finanční majetek + 259 453 544 403 483 580 tis. Kč 
Ostatní aktiva + 15 15 15 15 15 15 tis. Kč 
Krátkodobé závazky - 1 781 2 610 2 770 3 347 4 010 4 835 tis. Kč 
Ostatní pasiva - 0 81 107 98 46 -63 tis. Kč 
Pracovní kapitál provoznČ 
nutný = 285 101 237 35 115 228 tis. Kč 
INVESTOVANÝ KAPITÁL 
PROVOZNċ NUTNÝ = 296 324 404 369 337 339 tis. Kč 
Zdroj: vlastní zpracování 
Dále je nutné vypočítat korigovaný provozní výsledek hospodaĜení pĜed zdanČním 
(viz Tab. 3.3), který se provádí opČt na 5 let dopĜedu, a tentokrát vychází z predikovaného 




Tab. 3.3: Výpočet korigovaného provozního VH před zdaněním 
   2016 2017 2018 2019 2020  
Výkony  + 17 994 18 534 19 090 19 663 20 252 tis. Kč Výkonová spotĜeba  - 16 358 16 849 17 354 17 875 18 411 tis. Kč PĜidaná hodnota  = 1 636 1 685 1 735 1 788 1 841 tis. Kč 
Osobní náklady  - 1 100 1 111 1 133 1 156 1 179 tis. Kč DanČ a poplatky  - 3 4 4 4 5 tis. Kč 
Odpisy  - 28 56 83 111 111 tis. Kč 
Ostatní provozní náklady  - 540 594 653 719 791 tis. Kč 
Ostatní provozní výnosy  + 600 660 726 799 878 tis. Kč KORIGOVANÝ PROVOZNÍ 
VH PěED ZDůNċNÍM  = 565 580 588 596 634 tis. Kč 
Zdroj: vlastní zpracování 
 Nyní je potĜeba upravit korigovaný provozní výsledek hospodaĜení o daĖ, která je 
ve výši 1ř%. ůbychom zjistili volný penČžní krok (viz Tab. 3.4), je nutné od 
korigovaného provozního VH po zdanČní odečíst investice do provoznČ nutného 
dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu a pĜičíst výši odpisĤ za daný rok. 
Investice do provoznČ nutného dlouhodobého majetku, a stejnČ tak investice do 
provoznČ nutného pracovního kapitálu se vypočtou jako meziroční zmČna výše provoznČ 
nutného dlouhodobého majetku Ěpotažmo pracovního kapitáluě plus odpisy.  
Tab. 3.4: Výpočet volného peněžního toku 
  2016 2017 2018 2019 2020  Korigovaný provozní VH pĜed 
danČmi + 565 580 588 596 634 tis. Kč 
Upravená daĖ - 107 110 112 113 120 tis. Kč 
Korigovaný provozní VH po 
zdanČní = 458 470 476 483 513 tis. Kč 
Odpisy + 28 56 83 111 111 tis. Kč 
Investice do provoznČ nutného 
dlouhodobého majetku - 239 0 250 0 0 tis. Kč 
Investice do provoznČ nutného 
pracovního kapitálu - -156 191 -119 191 224 tis. Kč 
FCFF = 402 334 428 403 400 tis. Kč 
Zdroj: vlastní zpracování 
Dalším stČžejním krokem pro vypočtení hodnoty podniku v 1. fázi metody je 
stanovení nákladĤ kapitálu dle vzorce Ň.Ň5. 
Hodnota celkového, cizího a vlastního kapitálu je pĜevzata z predikované rozvahy 
pro roky 2016-2020. Hodnota daĖové sazby je konstantní na úrovni 19%. Hodnota 
nákladĤ na cizí kapitál byla vyčíslena dle vzorce ĚŇ.Ň6ě jako podíl nákladových úrokĤ a 
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dlouhodobých závazkĤ na úrovni 12%. Hodnota vlastního kapitálu pak byla vypočtena za 
pomocí stavebnicové metody, jako součet hodnoty výnosnosti bezrizikových desetiletých 
státních dluhopisĤ Ěpro 03/2016 = 0,35%)35 a pĜirážky za riziko jako celek (18%), která je 
založena na základČ charakteristiky podniku dle MaĜíka Ě1řřŘ, s. 1ŇŘě. Celková výše 
nákladĤ vlastního kapitálu je tedy 18,46%. 
Po vypočtení WůCC je dále nutno vyčíslit odúročitele na jednotlivé predikované 
roky. Po vypočtení odúročitele se jím pak v jednotlivých letech diskontuje volný penČžní 
tok ĚFCFFě a vyjde diskontovaný volný penČžní tok. Suma diskontovaných penČžních tokĤ 
je pak hodnota podniku v 1. fázi metody DCF entity (viz vzorec 2.27). 
Tab. 3.5: Výpočet hodnoty podniku v 1. fázi metody DCF entity 
  2016 2017 2018 2019 2020  
FCFF  402 334 428 403 400 tis. Kč 
Odúročitel Ěna úrovni WůCCě ∙ 0,90 0,80 0,72 0,65 0,59 tis. Kč 
Diskontovaný FCFF = 361 268 309 263 236 tis. Kč 
HODNOTA 1. FÁZE ∑ 1 437 tis. Kč 
Zdroj: vlastní zpracování 
Nyní pĜichází na Ĝadu výpočet hodnoty podniku v Ň. fázi metody dle Gordonova 
vzorce. PĜed samotným výpočtem hodnoty Ň. fáze je nutno stanovit FCFF pro rok Ň021 a 
tzv. pokračující hodnotu. Volný penČžní tok pro rok Ň021 se vypočte jako součin FCFF2020 
a tempa rĤstu Ěgě pro následující roky, které se odhaduje na úrovni plánované inflace a to 
3%. Pokračující hodnota je pak podílem FCFFT+1 a rozdílu WůCC a tempa rĤstu Ěgě. 
Hodnota Ň. fáze se pak vypočítá jako součet druhého a tĜetího zlomku ve vzorci Ň.ň0. 
Tab. 3.6: Výpočet hodnoty podniku v 2. fázi metody DCF entity 
FCFFT+1 412 tis. Kč 
tempo rĤstu g pro následující roky 3% 
 WACC 11% 
 odúročitel pro rok Ň0Ň0 0,58 
 Pokračující hodnota ĚPH)  4 858 tis. Kč 
HODNOTA 2. FÁZE 2 861 tis. Kč 
Zdroj: vlastní zpracování 
Celková hodnota podniku CHERRY TOUR s.r.o. se rovná součtu hodnot podniku 
v 1. a Ň. fázi metody diskontovaných penČžních tokĤ.  
  
                                                 





Tab. 3.7: Výpočet celkové hodnoty podniku  
Hodnota 1. fáze 1 437 tis. Kč 
Hodnota 2. fáze 2 861 tis. Kč 
Hodnota celková (brutto) 4 298 tis. Kč 
Úročený cizí kapitál 617 tis. Kč 
Hodnota celková (netto) 3 681 tis. Kč 
Zdroj: vlastní zpracování 
Jelikož metoda DCF entity vychází z volných penČžních tokĤ pro vlastníky i 
vČĜitele, které jsou diskontovány celkovými náklady kapitálu, je nutno od celkové hodnoty 
podniku Ěbruttoě ještČ odečíst hodnotu úročeného cizího kapitálu společnosti Ěke dni 
ocenČníě, aby nám vyšla hodnota netto. 
Celková výnosová hodnota podniku CHERRY TOUR s.r.o. stanovená 
metodou diskontovaných penČžních tokĤ je 3 681 tis. Kč. 
3.7.2 Metoda kapitalizovaného čistého zisku 
Metoda kapitalizovaného čistého zisku je další z kategorie výnosových metod. Na 
rozdíl od metody DCF však vychází z minulosti a pracuje s aktuálními reprodukčními 
cenami, nikoliv s cenami historickými. Jak bylo Ĝečeno v teoretické části práce, existují 
dva druhy metody kapitalizovaného čistého zisku – analytická a paušální. Pro stanovení 
hodnoty podniku CHERRY TOUR s.r.o. bude proveden paušální výpočet této metody. 
Tab. 3.8: Výpočet VH upraveného o inflaci a váhy 
  
2011 2012 2013 2014 2015 
VH pĜed zdanČním 
 
415 108 16 376 257 
Odpisy + 128 0 101 81 58 
Finanční výnosy - 0 23 6 14 5 
Finanční náklady + 78 85 42 24 281 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku - 0 280 0 0 0 
ZĤstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku + 0 0 271 0 77 
Upravený VH pĜed odpisy = 621 -110 424 467 668 
Cenový index ĜetČzový 
 
1,019 1,033 1,014 1,04 1,03 
Cenový index bazický 
 
0,891 0,921 0,934 0,971 1,000 
Upravený VH o inflaci 
 
697 -119 454 481 668 
Váhy 
 
0 0 1 2 3 
VH upravený o inflaci a váhy 
 
0 0 454 962 2 004 
Zdroj: vlastní zpracování 
Jak je zĜejmé z Tab. 3.8, prvním krokem pro stanovení hodnoty podniku metodou 
kapitalizace čistého zisku je upravení výsledku hospodaĜení. Dle MaĜíka ĚŇ011ě je vhodné 
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upravit pĤvodní VH pĜed zdanČním zejména o odpisy, abychom získali VH pĜed odpisy a 
dále o výnosy a náklady spojené s neprovozním majetkem. Jelikož se jedná, jak již bylo 
Ĝečeno, o metodu počítanou v reprodukčních cenách, je nutné upravený VH pĜed odpisy 
ještČ upravit pomocí bazických cenových indexĤ vztažených k roku 2015, které jsou 
spočítány jako podíl bazického a ĜetČzového indexu pro následující rok. Podílem 
upraveného VH pĜed odpisy a cenového indexu bazického získáme upravený VH o inflaci. 
Dále je zapotĜebí odstranit extrémní hodnoty, aby se pĜedešlo zkreslení výsledkĤ a stanovit 
si váhy pro jednotlivá období. Ty se zpravidla určují tak, že čím je vzdálenČjší období od 
data oceĖování podniku, tím je váha menší. Součinem upraveného VH o inflaci a váhou 
v daném roce získáme VH upravený o inflaci a váhy. 
Dalším krokem (viz tabulka 3.9) je stanovení trvale odnímatelného čistého výnosu 
pĜed odpisy, který se vypočte jako podíl celkového VH upraveného o inflaci a váhy a 
celkového součtu vah. Dále je nutno od získané hodnoty odečíst výši odpisĤ 
v reprodukčních cenách, které byly ke dni ocenČní po konzultaci s majitelem podniku 
oproti účetní hodnotČ navýšeny o Ň tis. Kč na konečných 60 tis. Kč. Od vypočtené hodnoty 
je nutno odečíst také daĖ ve výši 1ř%. Posledním krokem pro získání hodnoty podniku je 
zapotĜebí odečíst kalkulovanou úrokovou míru, která se vypočítá dle tabulky 2.3 
v teoretické části této práce. 
Tab. 3.9: Výpočet celkové hodnoty podniku metodou kapitalizace čistých výnosů 
Celkový UVH 
 
3 420  tis. Kč 
Suma vah / 6  
Trvale odnímatelný čistý výnos pĜed odpisy = 570 tis. Kč 
Odpisy - 60 tis. Kč 
Trvale odnímatelný čistý výnos pĜed daní = 510  tis. Kč 
DaĖ - 0,19  
Trvale odnímatelný čistý výnos po dani = 413  tis. Kč 
Kalkulovaná úroková míra / 0,1635  
Hodnota podniku (netto) = 2 527  tis. Kč 
Zdroj: vlastní zpracování 
Další odlišností od metody DCF je fakt, že metoda kapitalizovaných čistých ziskĤ 
vede k pĜímému zjištČní hodnoty vlastního kapitálu podniku a nemusíme zde odpočítávat 
ještČ hodnotu úročených závazkĤ, jak tomu bylo právČ u DCF entity. Hodnota podniku 
stanovená metodou kapitalizovaných čistých ziskĤ je Ň 527 tis. Kč. 
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3.7.3 Účetní hodnota podniku 
ZjištČní hodnoty účetní hodnoty podniku bylo provedeno pomocí jednoduchého 
výpočtu. Základem bylo vyčíslení účetní hodnoty celkových aktiv a celkových dluhĤ 
společnosti za rok Ň015. Rozdíl tČchto dvou hodnot je pak účetní hodnotou. Ke dni 
1.11.2015 byla účetní hodnota společnosti CHERRY TOUR s.r.o. vyčíslena na 1 005 





4 Interpretace a zhodnocení výsledkĤ 
Stanovení hodnoty cestovní kanceláĜe CHERRY TOUR s.r.o. bylo provedeno 
k datu 1.11.Ň015 za pomocí tĜí rĤzných vybraných metod. Hlavním zdrojem pro 
vypracování praktické části diplomové práce byly zejména firmou poskytnuté účetní 
výkazy za roky 2011-2015, tj. rozvaha a výkaz zisku a ztráty. Prakticky se dá celé šetĜení 
finančního zdraví podniku, zjištČní jeho hodnoty a ekonomické situace rozdČlit do tĜí 
základních částí. 
V první části byla provedena strategická analýza podniku, pĜi které byly zjištČny 
faktory, které na podnik nevyhnutelnČ pĤsobí a ovlivĖují jej. Z oblasti makroprostĜedí 
podnik nejvíce ovlivĖují ekonomické faktory, jakými jsou míra nezamČstnanosti a 
prĤmČrná mČsíční mzda obyvatel, a to pĜedevším proto, že se jedná o cestovní kanceláĜ, 
jejíž služby klienti vyhledávají pouze v pĜípadČ, že mají dostatek finančních prostĜedkĤ 
ĚrozhodnČ se nejedná o životnČ dĤležitou potĜebuě. V posledních letech je situace v oblasti 
podnikání v cestovním ruchu velmi nahnutá a každoročnČ upadá do likvidace nČkolik 
cestovních kanceláĜí. Proto na tuto situaci také reagují mnohé úpravy v zákonech, které se 
snaží o co nejvČtší zabezpečení klientĤ tČchto podnikĤ. Na tyto zmČny musí být společnost 
také pĜipravena a musí umČt na nČ včas a vhodnČ reagovat.  
V druhé části byla provedena finanční analýza, součástí které byla vertikální a 
horizontální analýzy rozvahy a VZZ, pomČrová analýza vybraných ukazatelĤ a provedení 
bonitního a bankrotního modelu. Z vertikální analýzy rozvahy je zĜejmé, že podnik 
nedisponuje velkým množstvím majetku, pĜevážnou vČtšinu aktiv tvoĜí aktiva obČžná. Co 
se týče kapitálové struktury společnosti, podnik žije z více než 80% z cizích zdrojĤ. 
Z horizontální analýzy výkazu zisku a ztráty je možné vyčíst vývoj jednotlivých výsledkĤ 
hospodaĜení a celkového výsledku hospodaĜení za bČžné období v čase. Pro podnik 
CHERRY TOUR s.r.o. je nejdĤležitČjší sledovat provozní VH, který tvoĜí nejvČtší část VH 
za bČžné období. Provozní výsledek hospodaĜení mČl v prvních dvou sledovaných letech 
klesající tendenci, nicménČ od roku Ň01ň roste, což je zapĜíčinČno zvyšujícím se počtem 
prodaných zájezdĤ a zároveĖ zvyšováním ubytovacích kapacit. 
U analýzy pomČrových ukazatelĤ byly nejdĜíve vypočítány ukazatele rentability. 
Z ukazatelĤ rentability má nejvýraznČjší vývoj ukazatel rentability vlastního kapitálu, který 
dosahoval jak hodnot pĜes 100%, tak také hodnoty záporné Ě-0,7%ě. Prakticky lze Ĝíci, že 
až v posledních dvou sledovaných letech se ukazatel v rámci možností stabilizuje a do 
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budoucna se očekává udržení jeho hodnoty okolo 40%. U ukazatelĤ aktivity, které hodnotí 
vázanost kapitálu společnosti, je do budoucna zapotĜebí, aby podnik dodržoval pravidlo 
solventnosti, které mu pomáhá vyhnout se situaci, kdy by nebyl schopen hradit své 
závazky v dané výši a včas, čímž by se mu mohly zbytečnČ navyšovat penále, popĜ. by se 
mohl dostat do platební neschopnosti. Z ukazatelĤ likvidity by se podnik mČl zamČĜit 
zejména na bČžnou likviditu, kterou by mČl udržovat nad hodnotou 1 a snažit se ji 
zvyšovat, ať už zvyšováním obČžných aktiv Ězásob, krátkodobých závazkĤ, penČzi či 
penČžními ekvivalentyě, nebo snižováním krátkodobých závazkĤ. Poslední kategorií 
počítaných pomČrových ukazatelĤ byly ukazatele zadluženosti. Zde mČl nejradikálnČjší 
vývoj ukazatel zadluženosti vlastního kapitálu, který v roce Ň01ň vystoupal až na 
1660%. V posledním hodnoceném roce poklesl na Ň40%, což je však stále vysoká hodnota. 
Do budoucna se dle plánovaných výkazĤ společnosti pĜedpokládá zadluženost VK stále 
v rozmezí 300-400%. Vlastní kapitál společnosti je tvoĜen základním kapitálem, vloženým 
do společnosti a majetkem, tvoĜeným její činností. Jednou z možností, jak Ĝešit tuto situaci 
je napĜíklad zvýšení samotného základního kapitálu společnosti, a to buď zvýšením 
vkladĤ stávajících společníkĤ ĚmĤže se jednat jak o penČžité, tak nepenČžité vklady), 
pĜípadnČ vložením vkladĤ nových osob. Zvýšení základního kapitálu společnosti by 
vyĜešilo také problém s celkovou zadlužeností firmy, která je a do budoucna Ěv pĜípadČ 
neĜešení situaceě bude sice únosná, ale vyšší, než je oborový prĤmČr.  
Jelikož společnost CHERRY TOUR s.r.o. mČla ve sledovaném období ve svých 
výkazech obrovské výkyvy, které byly bezpochyby dány snažením se o rozvoj podniku 
v podobČ rozšiĜování kapacit, nabíráním a následným využíváním pĤjček apod., nabízí se 
zde doporučení pro firmu v podobČ zavedení výkazu cash-flow, který doposud nevede. 
Tento účetní výkaz je vhodné vést, ať už se jedná o velký, nebo malý podnik, jelikož dává 
informaci o penČžních tocích v podniku, které jsou dĤležitou veličinou, jelikož vypovídají 
o schopnosti podniku generovat peníze.  
Výsledky bonitního modelu ĚIndexu dĤvČryhodnostiě a bankrotního modelu 
(Altmanova Z-skóre) jsou v posledním sledovaném období pĜíznivé pro podnik CHERRY 
TOUR s.r.o., jelikož podnik zobrazují jako společnost, která je bonitní a lze u ní 
pĜedpovídat pĜíznivý finanční vývoj do dalších let. 
V tĜetí části hodnocení společnosti byly aplikovány tĜi metody pro stanovení 
hodnoty podniku, jejichž výsledky jsou uvedeny v následující tabulce. 
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Tab. 4.1: Hodnota podniku CHERRY TOUR s.r.o. dle vybraných metod 
Metoda Výsledná hodnota  
Metoda DCF entity 3 681 tis. Kč 
Metoda kapitalizovaných čistých ziskĤ 2 527 tis. Kč 
Účetní hodnota 1 005 tis. Kč 
Zdroj: vlastní zpracování 
První aplikovanou metodou pro stanovení hodnoty společnosti CHERRY TOUR 
s.r.o. byla metoda diskontovaných penČžních tokĤ ĚDCF entityě, která hodnotí podnik jako 
celek. Z toho dĤvodu, že se u podniku pĜedpokládá dlouhodobá existence, byla zvolena 
dvoufázová metoda. Metoda DCF entity vychází z budoucích dat, proto bylo nejdĜíve 
zapotĜebí sestavit finanční plán na 5 let dopĜedu. Jelikož se jedná o cestovní kanceláĜ, u 
které je velmi obtížné predikovat budoucí vývoj, a to z dĤvodu pĤsobení mnoha faktorĤ, 
které firma mĤže jen stČží ovlivnit Ějak bylo Ĝečeno v kapitole Strategická analýza), nejsou 
ve finančním plánu predikovány žádné radikální zmČny, ale spíše se pĜedpokládá mírný 
vzestup společnosti. Stanovená hodnota společnosti metodou DCF entity vyšla ve výši 
3 681 tis. Kč a lze ji považovat za vrchní hranici hodnoty podniku. 
Jako druhá byla použita paušální metoda kapitalizovaných čistých ziskĤ, která 
vychází z účetních výkazĤ za roky Ň011-Ň015. Tato metoda však na rozdíl od metody DCF 
pracuje s  reprodukčními cenami, tudíž výsledky hospodaĜení musely být pĜepočítány na 
aktuální ceny, tzn. upraveny o inflaci a také odhadnuté váhy. Stanovená hodnota 
společnosti metodou kapitalizovaných čistých ziskĤ je o nČco nižší, než u pĜedchozí 
metody, v celkové výši Ň 527 tis. Kč. 
Poslední zvolenou metodou byla metoda účetní hodnoty podniku, která byla 
vypočítána jako rozdíl mezi účetní hodnotou aktiv a závazkĤ podniku. Jedná se o spodní 







Cílem této diplomové práce bylo aplikovat teoretické poznatky z oblasti 
oceĖování podniku ke stanovení hodnoty cestovní kanceláĜe CHERRY TOUR s.r.o. ke dni 
1.11.Ň015 a zhodnotit její finanční zdraví a vývoj v letech 2011-2015.  
Práce je rozdČlena do dvou částí. Na začátku teoretické části této práce byly 
vysvČtleny základní pojmy, jako je podnikatel, podnik a podnikání. Dále byla provedena 
kategorizace hodnot, tedy vysvČtlení rozdílĤ mezi jednotlivými druhy hodnot. TĜetí částí 
bylo vysvČtlení dĤvodĤ pro ocenČní, na které navazoval postup oceĖování, jehož součástí 
bylo popsání metod strategické analýzy, které autorka pozdČji aplikovala v praktické části 
práce. Samostatná kapitola byla vČnována finanční analýze, jelikož se jedná o podstatnou 
část pĜi hodnocení finančního zdraví společnosti. Poslední částí teoretické části práce pak 
bylo seznámení se samotnými metodami pro ocenČní podniku, a jelikož tyto metody jsou 
stČžejní pro dosažení stanoveného cíle práce, u vybraných metod byl také podrobnČ popsán 
postup pĜi jejich uplatnČní. 
Praktická část začínala charakteristikou podniku CHERRY TOUR s.r.o. Po 
seznámení s hodnocenou společností a popsání jejího portfolia následovala strategická 
analýza, jejíž součástí byla analýza makro i mikroprostĜedí. Výsledky makro a 
mikroprostĜedí se pak promítly ve SWOT analýze. Další části praktické poloviny práce 
byla kompletní finanční analýza firmy. Díky ní byla zhodnocena ekonomické hospodaĜení 
firmy v letech 2011-2015. Po finanční analýze následovalo sestavení finančního plánu na 
roky 2016-2020, které vycházelo nejen z hospodaĜení podniku v minulých obdobích, ale 
také z plánĤ společnosti do budoucna a následných odhadĤ autorky. Po finančním plánu 
mohly být konečnČ provedeny vybrané metody pro stanovení hodnoty společnosti. První 
metodou byla metoda DCF entity, pomocí které vyšla vrchní hranice hodnoty společnosti, 
a to ve výši 3 681 tis. Kč. Jako druhá byla použitá metoda kapitalizovaných čistých ziskĤ, 
pomocí které byla stanovená hodnota ve výši 2 04ň tis. Kč. Nakonec byla vypočítána 
hodnota podniku účetní metodou, která byla zase spodní hranicí a to ve výši 1 005 tis. Kč. 
Poslední kapitolou práce bylo zhodnocení a interpretace zjištČných výsledkĤ, ve 
které byla shrnuty nejdĤležitČjší faktory ovlivĖující firmu a interpretovány výsledné 
hodnoty, včetnČ nČkolika doporučení autorky, jak vylepšit finanční zdraví společnosti 
CHERRY TOUR s.r.o.  
76 
 
Seznam použité literatury 
Knihy, pĜíspČvky ve sborníku 
[1] BLůHů, Zdenek Sid a Irena JINDěICHOVSKÁ. Jak posoudit finanční zdraví firmy. 
ň. rozš. vyd. Praha: Management Press, 2006. ISBN 80-7261-145-3. 
[2] DLUHOŠOVÁ, Dana. Finanční řízení a rozhodování podniku: analýza, investování, 
oceňování, riziko, flexibilita. 2. upr. vyd. Praha: Ekopress, 2008. ISBN 978-80-
86929-44-6. 
[3] GRÜNWALD, Rolf a Jaroslava HOLEČKOVÁ. Finanční analýza a plánování 
podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-26-2. 
[4] HRůDECKÝ, Mojmír, JiĜí LůNČů a Ladislav ŠIŠKů. Manažerské účetnictví. 1. 
vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-2471-3. 
[5] KůŠÍK, Josef a Milan MICHALKO. Podniková diagnostika. Ostrava: Tandem, 
1998. ISBN 80-902167-4-9. 
[6] KEěKOVSKÝ, Miloslav a OldĜich VYKYPċL. Strategické řízení: teorie pro praxi. 
2. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2006. ISBN 80-7179-453-8. 
[7] KISLINGEROVÁ, Eva a JiĜí HNILICů. Finanční analýza: krok za krokem. 2. vyd. 
Praha: C.H. Beck, 2008. ISBN 978-80-7179-713-5.  
[8] KISLINGEROVÁ, Eva. Manažerské finance. 3. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010. ISBN 
978-80-7400-194-9. 
[9] KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. Ň. pĜeprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. 
Beck, 2001. ISBN 80-7179-529-1. 
[10] KOLLER, T., M. GOEDHART and D. WESSELS. Valuation: measuring and 
managing the value of companies. 5th ed., university ed. Hoboken: Wiley, c2010. 
837 s. ISBN 978-0-470-42470-4. 
[11] KRůBEC, Tomáš. Oceňování podniku a standardy hodnoty. 1. vyd. Praha: Grada 
Publishing, 2009. ISBN 978-80-247-2865-0. 
[12] KUBÍČKOVÁ, Dana a Irena JINDěICHOVSKÁ. Finanční analýza a hodnocení 
výkonnosti firmy. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2015. ISBN 978-80-7400-538-1.  
[13] MůRINIČ, Pavel. Plánování a tvorba hodnoty firmy. 1. vyd. Praha: Grada 
Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-2432-4. 
77 
 
[14] MůěÍK, Miloš a Pavla MůěÍKOVÁ. Moderní metody hodnocení výkonnosti a 
oceňování podniku: ekonomická přidaná hodnota, tržní přidaná hodnota, CF ROI. 
PĜeprac. a rozš. vyd. Praha: Ekopress, Ň005. ISBN 80-86119-61-0. 
[15] MůěÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a 
postupy. 3. upr. a rozš. vyd. Praha: Ekopress, Ň011. 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5. 
[16] MůěÍK, Miloš. Určování hodnoty firem. 1. vyd. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-
86119-09-2. 
[17] PAVELKOVÁ, Drahomíra a Adriana KNÁPKOVÁ. Výkonnost podniku z pohledu 
finančního manažera. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2009. ISBN 978-80-
86131-85-6.  
[18] RģČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 4. aktualiz. 
vyd. Praha: Grada Publishing, 2011. ISBN 978-80-247-3916-8. 
[19] SEDLÁČKOVÁ, Helena a Karel BUCHTů. Strategická analýza. Ň. pĜeprac. a dopl. 
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2006. ISBN 80-7179-367-1. 
[20] SRPOVÁ, Jitka, Martin MOROVICS a Václav ěEHOě. Základy podnikání: 
teoretické poznatky, příklady a zkušenosti českých podnikatelů. 1. vyd. Praha: Grada 
Publishing, 2010. 427 s. ISBN 978-80-247-3339-5. 
[21] VEBER, Jaromír a Jitka SRPOVÁ. Podnikání malé a střední firmy. 2., aktualiz. a 
rozš. vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. 311 s. ISBN 978-80-247-2409-6. 
[22] VOCHOZKA, Marek. Metody komplexního hodnocení podniku. 1. vyd. Praha: Grada 
Publishing, 2011. ISBN 978-80-247-3647-1.  
Standardy, zákony 
[23] International Valuation Standards 2011. London: International Valuation Standards 
Committee, 2011. 
[24] Zákon č. 15ř/1řřř Sb., o nČkterých podmínkách podnikání a o výkonu nČkterých 
činností v oblasti cestovního ruchu. 





[26] Český statistický úĜad. [online]. Dostupné z: https://www.czso.cz/ 
[27] Zprávy ALFA9. Martina Vojíková. Novela zákona o podmínkách podnikání v 
cestovním ruchu. [online], [cit. 2016-03-20]. Dostupné z: 
http://zpravy.alfa9.cz/absolutenm/templates/zprava.aspx?a=40076 
[28] Ministerstvo práce a sociálních vČcí. [online]. Dostupné z: www.mpsv.cz/ 
[29] Ministerstvo prĤmyslu a obchodu. Finanční analýza podnikové sféry za 1. pololetí 
2015. [online], [cit. 2016-04-01]. Dostupné z: 
http://www.mpo.cz/dokument171078.html 
[30] Ministerstvo pro místní rozvoj ČR. Novela zákona č. 159/1999 Sb.  [online], [cit. 
2016-03-20]. Dostupné z: http://www.mmr.cz/cs/Podpora-regionu-a-cestovni-
ruch/Cestovni-ruch/Pravo-Legislativa/Prehled-platnych-pravnich-predpisu/Novela-
zakona-c-159-99-Sb-o-obsahu-cinnosti-a-vy-(1) 
[31] OceĖování podnikĤ, jejich částí a podílĤ. Metody oceňování. [online], 
[cit. 2016-01-23]. Dostupné z: http://www.ocenovani-podniku.cz/metody-ocenovani 
[32] IDnes. OKD: Těžba na dole Paskov letos skončí, o práci přijde 1 300 lidí.  [online], 
[cit. 2016-03-18]. Dostupné z: http://ekonomika.idnes.cz/tezba-na-dole-paskov-
konci-095-/ekoakcie.aspx?c=A160303_163254_ekoakcie_neh 
[33] CHERRY TOUR s.r.o. [online], [cit. 2016-03-10]. Dostupné z: www.cherry-tour.cz 
Diplomové práce 
[34] RYBIůěOVÁ, Tereza. Návrh vlastního podnikatelského záměru. Ostrava, 2014. 
BakaláĜská práce. Vysoká škola báĖská – Technická univerzita Ostrava, Fakulta 
ekonomická, Katedra podnikohospodáĜská. 
[35] WOHLMUTHOVÁ, Helena. Analýza vlastností Altmanova Z-score. PlzeĖ, Ň007. 






CK – cestovní kanceláĜ 
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FCFF – Free Cash Flow to the Firm = volný penČžní tok pro vlastníky a vČĜitele 
HRK – Chorvatská kuna ĚmČnaě 
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IVS – International Valuation Standards 
MSK – Moravskoslezský kraj 
NOZ – nový občanský zákoník 
PH – pokračující hodnota 
ROA – Return on Assets – rentabilita aktiv 
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